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Carta 
del 

Editor 

Han sido afios dificiles. Entre 1970 y 1973 se inten- 
t6 implantar en Chile una economia socialista. So- 
cialismo marxista por su inspiracibn ideolbgica, so- 
cialismo de consumo en su afin de tener viabilidad 
politica, socialism0 inexperto por la cadena inter- 
minable de errores que se cometieron en su reali- 
zaci6n. 

El resultado fue desolador. Quizl la constataci6n 
de que, al terminar esta etapa, el capital fisico del 
pais no habia sufrido un deterioro sustancial, indu- 
jo a muchos a creer que la recuperaci6n seria fhcil y 
pronta. Per0 10s datios eran mbs profimdos y com- 
plejos. 

En septiembre de 1973, el pais estaba a1 borde de la 
quiebra interna y externa. Por un lado, la hiperinfla- 
ci6n y la. escasez generalizada conducian a la desin- 
tegraci6n social y politica. Por otro, la imposibi- 
lidad de pagar la deuda externa y comprar aquellas 
importaciones imprescindibles (alimentos, petr6- 
leo) nos aislaba de la economia mundial. La verdad 
es que la politica econ6mica del gobierno anterior 
habia elevado artificialmente el consumo y el em- 
pleo, obteniendo, por un breve periodo, sustanciales 
dividendos politicos, per0 s610 al precio de hipo- 
tecar el futuro del pais, ya que este bienestar ar- 
tificial estaba basado en la irresponsabilidad mone- 
taria, fiscal, cambiaria y productiva. 

En 1974 se resolvieron 10s problemas inmediatos 
(precios realistas, organizaci6n de la produccibn) y 
se comenz6 la construcci6n de una economia libre. 
Per0 fue en 1975, con el precio del cobre mbs bajo 
de la filtima dkcada, cuando se decidi6 pagar el cos- 
to social del “experiment0 socialista”. El Plan de 
Recuperacibn Econ6mica evit6 una crisis monu- 
mental de balanza de pagos, disminuy6 drlsticamen- 
te el dkficit fiscal, y avanz6 en el control de la infla- 
ci6n. El precio de la recuperacibn fue alto; la caida 
drlstica de la producci6n y el empleo origin6 si- 
tuaciones dificiles para todos (Informe No 9). 

Pero no basta equilibrar una serie de variables ma- 
croecon6micas. Es necesario estructurar una nueva 
estrategia de desarrollo que acelere el crecimiento de 

la economia, y asi siente sobre bases s6lidas un pro- 
ceso destinado a elevar el bienestar de 10s chilenos. 

Veinte Informes. 

El Informe Econ6mico naci6 en abril de 1976. Uno 
de 10s aportes principales que ha querido hacer a1 
debate nacional es revivir en Chile la fe en sus PO- 

tencialidades econ6micas. 

No creemos en el determinism0 hist6rico ni en las 
concepciones mecanicistas de la evolucibn econ6- 
mica. No basta tener recursos para ser un pais 
grande -y Chile es un pais potencialmente rico-, 
sino que se requiere voluntad de progreso. 

DBcadas de pobreza y de frustraci6n han alimentado 
un pernicioso escepticismo con respecto a la capaci- 
dad que tiene el pais para otorgar a sus habitantes 
un nivel de vida digno. El signo de nuestros informes 
ha sido la confianza en que el programa econ6mico 
actual, y sus conductores, son capaces, mhs d b  de 
las urgencias de la coyuntura, de construir un mode- 
lo de desarrollo que permitir5 hacer de Chile una 
gran nacidn. 

El postulado inicial es entonces que nuestra infe- 
rioridad economica -para usar 10s tBrminos de don 
Francisco Encina- no es tal. Chile est6 dotado de 
una riqueza natural inexplotada que resalta en un 
mundo temeroso del agotamiento de sus recursos 
primarios, y posee una fuerza de trabajo Btnica y 
culturalmente sobresaliente en el context0 de las 
naciones subdesarrolladas. 

Una de las causas principales del crecimiento medio- 
cre que el pais ha experimentado a lo largo de 
gran parte de este siglo es el sistema econ6mico que 
lo ha regido. Con un sistema racional y estable de 
generaci6n de decisiones pfiblicas y privadas, y con 
el empuje de una economia libre y abierta al mun- 
do, el pais podri caminar con decisi6n hacia una 
etapa de mayor prosperidad. Todo indica que -co- 
mo lo habiamos proyectado a comienzos de afio- el 
product0 nacional creceri en 8 por ciento en 1977, 
elevando desde ya la pendiente de la trayectoria de 



crecimiento de la economia chilena (Informe 
No 14). 

Economia abierta. 

Piedra angular de la estrategia de desarrollo es la 
apertura del comercio exterior. Permite un mayor 
crecimiento y empleo a1 incentivar la eficiencia in- 
terna, y al dirigir 10s recursos productivos hacia 
aquellas areas donde el pais cuenta con ventajas re- 
lativas. Las exportaciones se constituirin entonces 
en uno de 10s motores del proceso de desarrollo 
(Informe No 2) .  

En diversas oportunidades abogamos por una pro- 
teccidn efectiva uniforme (Informes Nos. 12 y 16). 
Solo ella es coherente con el principio de no discri- 
minaci6n que caracteriza a1 modelo de desarrollo, y 
-si las distorsiones se corrigen con 10s instrumentos 
apropiados- es el modo mas eficiente de impulsar 
el crecimiento hacia afiera. Hace menos de un mes 
el Gobierno anunci6 un programa de reducciones 
arancelarias que terminara en junio de 1979 con 
una tasa uniforme de 10 por ciento. 

En el proceso de apertura de la economia, la ruptura 
con el Pact0 Andino fu6 un paso doloroso pero ne- 
cesario. La estrategia de programacion industrial y 
10s criterios arancelarios del Acuerdo de Cartagena 
violan principios esenciales del modelo chileno. La 
vocaci6n integracionista de Chile debera esperar que 
10s paises de la subregidn constaten las limitacio- 
nes de un desarrollo construido sobre el proteccio- 
nismo y de espaldas a 10s mercados intemacionales 
(Informe No 6). 

Si bien la estrategia de desarrolo postula como su 
primer objetivo el crecimiento econ6mic0, ella no 
descuida 10s aspectos relativos a la seguridad. Un 
andisis detenido de este complejo problema nos 
lleva a concluir que el pais fortalece su autonomia 
a1 crear un sistema econ6mico flexible y al consoli- 
darse como un exportador de productos con valor 
estratkgico, conectado comercial y fmancieramente 
con 10s mas variados paises, y capaz de un desarrollo 
acelerado (Informe No 15). 

Tiempo de inversion. 

La materializaci6n de estas perspectivas exige de 
inversiones. En la concepci6n anterior, el Estado 
emprendia 10s grandes proyectos, y para ello extraia 
cuantiosos recursos del sector privado mediante el 
sistema tributario. Ahora a &e 6ltimo le cabe la 
principal responsabilidad de la inversi6n productiva. 

Uno de 10s obstaculos m8s grandes para el creci- 
miento de 10s paises en vias de desarrollo ha sido la 
existencia de un sinn6mero de distorsiones en sus 
mercados financieros, que deprimia el ahorro y 
orientaba erradamente 10s recursos de inversibn. Por 
ello, este informe ha insistido en la necesidad de 
completar la tarea iniciada con la liberalizaci6n del 
mercado de capitales (Informe No 13). Restan 
a h  restricciones que encarecen esta actividad, nor- 
mas que segmentan el mercado y reprimen la com- 
petencia, e instituciones que no se han adaptado a 
las exigencias de la tecnologia fmanciera modema. 

Particular importancia tienen las reformas -1arga- 
mente estudiadas, per0 aim pendientes- dirigidas a 
establecer mecanismos para fmanciar proyectos de 
larga maduraci6n. El desarrollo de instrumentos 
para captar ahorros de largo plazo, la estructuraci6n 
de un mercado bursitil eficiente, y la integraci6n a1 
mercado de capitales de 10s cuantiosos fondos que 
administran las instituciones previsionales y com- 
p a i a s  de seguros, son entonces medidas que estima- 
mos necesarias. 

El esfuerzo nacional debe ser complementado con el 
ahorro externo. No basta la decisi6n de aceptar in- 
version extranjera directa: es necesario abrir la eco- 
nomia al financiamiento externo (Informes NO” 1 I 
y 19). La descapitalizaci6n de la economia chilena y 
las pkrdidas ocasionadas por la actual fase depresi- 
va del precio del cobre hacen inconveniente obstacu- 
lizar en demasia la contribuci6n del ahorro extemo. 
Sintoma de esta deficiencia es la elevada tasa de in- 
ter& real. 

La estrategia de desarrollo que sigue el pais est6 des- 
velando sus riquezas y mostrando la posibilidad de 
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tics econ6mica es otra manera de disminuir incerti- 
dumbres innecesarias. 

cacion de 10s criterios con que se conduce la poll- y 10s matiza con una preocupacion por conciiiar ia 

vertiente liberal con la social, finico can 
crear una economia a la vez libre y justa I 

gue crecientes niveles de bienestar a tu..-1 
Una de las definiciones mis importantes es la rela- 
tiva al roE del Estado en la economia. El modelo ha 
sefialado claramente su caricter subsidiario. Sin em- 
bargo, de la elaboraci6n de un ranking sobre las cien 
mayores empresas de Chile en 1975 y 1976 (In- 
formes Nos. 10 y 18), resulta que la dimensibn 
exagerada del Estado como productor de bienes y 
de servicios atenta contra la plena vigencia de dicho 
principio. La concentracih de la acci6n estatal en 
actividades que el sector privado puede desarrollar, 
incluso con mayor eficiencia, se traduce necesaria- 
mente en el abandon0 de aqudlas que le son pro- 
pias. Por otra parte, hemos abogado repetidas veces 
por la mision redistnbutiva del Estado y por su tarea . . .* . ,  

Consideraciones tanto econ6micas como de justicia 
exigen una r e f o m  previsional. No es una coin- 
cidencia que por largo tiempo se hayan discutido sus 
fallas sobre las cuales existe un virtual consenso. 
Este informe ha buscado demostrar el cadcter 
imperativo de la medida, y sugerir la direcci6n hacia 
donde la reforma deberia apuntar (Nos. 7, 16 y 
20). 

Misi6n. 

El Informe Econbmico se estructurb en tomo a un 
breve ensayo mensual que intentaba descubrir el 
sign0 de 10s tiempos econ6micos y colaborar en la 
defmici6n de un nuevo modelo de desarrollo. Mode- 
lo que ofreciera una altemativa que, asumiendo el 
saldo positivo de nuestra historia, trascendiera las 
limitaciones de 10s esquemas pasados y proyectara 
a Chile por la ruta del desarrollo integral. 

Creemos que la actual estrategia de desarrollo, aun- 
que contiene elementos nuevos y casi revoluciona- 
rios con respecto a las politicas econbmicas recien- 
tes, en lo fundamental retoma 10s valores que han 
orientado a Chile durante gran parte de su historia, 
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Modelo 
Y 
golit ica 
Economica 

A medida que van siendo superados 10s problemas 
mas inmediatos, empiezan a perfilarse con claridad 
10s contornos del modelo de desarrollo que ha adop- 
tad0 el pais. Hasta ahora el debate ha confundido 
las politicas coyunturales con 10s rasgos permanen- 
tes del modelo. Adn mis, parecen no distinguirse 
con claridad estos rasgos -1as denominadas reglas 
del juego- de las variables de politica econdmica, 
las cuales deben obviamente adaptarse a las cam- 
biantes condiciones de la economia nacional y mun- 
dial. Tan importante es la transparencia y estabili- 
dad de 10s parimetros que defmen el modelo como 
la flexibilidad de las seiiales que orientan las deci- 
siones de 10s actores de la economia. 

La conducci6n econ6mica se ejerce en dos dimen- 
siones diferentes. Por una parte, adopta un conjunto 
de medidas destinadas a implementar gradualmente 
un nuevo modelo de desarrollo que hari de la eco- 
nomia chilena una economia libre. Dentro de estas 
coordenadas se enmarcan 10s anuncios recientes re- 
lativos a nuevos programas sociales, conducentes a 
mejorar la distribucih de ingresos, y a normas para 
fortalecer la cornpetencia interna. 

La otra dimensibn la constituyen las determinacio- 
nes de la autoridad que pretenden orientar la acti- 
vidad econ6mica en funci6n de las prioridades na- 
cionales. Se trata entonces del manejo de las poli- 
ticas macroeconomicas (monetaria, fiscal, cambiaria, 
de salarios, etc.) con miras a superar 10s problemas 
de corto plazo. Este informe discute algunos de es- 
tos aspectos. 

La dificil coyuntura 

T . .  Kecientemente se anunciaron las tres prioridades de 
la actual politica econ6mica en el corto plazo: man- 
tener la balanza de pagos asegurada, controlar la in- 

a economia. 
. -  - 

flaci6n e impulsar la reactivaci6n de I 

El primer objetivo se consideraria alcanzado si el 
dCficit de balanza de pagos este ai?o no supera 10s 
240 millones de d6lares. Ello sin renegociar la deuda 
externa ni acudir a prBstamos oficiales adicionales 
a 10s ya contemplados. 

Conspira contra esta meta el bajisimo precio del co- 
bre. Per0 sus perspectivas son buenas; ha subido en 
mis de 25 por ciento en 10s primeros meses del a60 
y se espera que este movimiento continue. Los con- 
flictos bklicos del sur de Africa y las proyecciones 
del ritmo que adoptari la recuperacih econbmica 
mundial (el presupuesto norteamericano se basa en 
un crecimiento de 6,2 por ciento del producto) son 
10s antecedentes que fundamentan esta visi6n. 

Por otra parte, la tendencia alcista puede verse 
obstruida por la politica de stocks que sigan aque- 
110s paises y agentes privados que hoy dia poseen 
abundantes reservas de cobre. Ademis, el crecimien- 
to  de la economia mundial esti condicionado por la 
actitud de las autoridades politicas de 10s paises 
desarrollados. A1 parecdr, Bstas le temen mis a la in- 
flacibn, que en estos paises no tiene paliativos como 
10s reajustes automiticos, que a1 desempleo, cuyo 
costo social ha sido reducido con subsidios de cesan- 
tia. Ambos factores hacen dificil que el precio del 
cobre alcance en el mediano plazo 10s niveles cum- 
bres que logr6 en afios pasados. 

La prioridad que se le ha asignado a1 objetivo de 
balanza de pagos hard m8s dificil el logro de las 
n t r a a  A n a  m e t a r  Fn e f e d n  rlarlac l i q  u e c t r i r r i n n e c  
" C l U "  U"" L I I V C U " .  -11 "Lvur") U U U U Y  IU" I"Y.. I~-"zY.I-" 

impuestas por el bajo precio del 4- 
vicio de la deuda, el equilibrio del 
cluiere de un superivit de divisas e 

emisi6n J 

. Asimisn 

e1 iltn cor -  

cuya absorci6n genera 
presiones inflacionarias 
... !- l - - l - - J -  1- I - - 1  ^--- 

V""l" J "I U l C "  U V I  

I sector extern0 re- 
n el sector privado 
1 las consiguientes 
no, una situaci6n 
s haria posible au- 
-- _. ^^^A ---.. 

rridb riuigdua ut: uii la~i~i i  de pag0 
mentar el nivel de importaciones y susi~itx U l l d  

apreciable reactivacih. 

La expansi6n monetaria observada en el primer tri- 
mestre del a60 es demasiado alta para la meta de 
estabilizacibn que el gobierno se propone. Mientras 
no aumente la demanda de dinero y se neutralice 
asi el impact0 inflacionario de la emisibn, debe dise- 
iiarse una politica estricta de control monetario. El 
objetivo ha de ser no sblo reducir la expansi6n del 
dinero, sino tambiBn aminorar la .variabilidad de su 
tasa de crecimiento. Un instrumento adecuado es la 
rnlnrarinn de titiilnq finnnripmq del Fqtadn en e1 
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La actual politica de comerci 
mento clave en la estrategia 
mico. Su objetivo es aumentar 
de 10s chilenos a traves de la I 

o exterior es un ele- 
de desarrollo econ6- 
’ el nivel de bienestar 

- . itilizaci6n de las ven- 
tajas que otorga el comercio internacional. Para ello, 
es necesario que 10s recursos de la economia se asig- 
nen de acuerdo a las ventajas comparativas que tiene 
el pais. 
Se afirma con fre 
cuada, pues “colc 

cuencia que esta politica es inade- 
x a  10s precios a niveles internacio- 

nales mientras 10s ingresos permanecen a niveles na- 
cionales”. Esta es una atractiva manera de insinuar 
algo err6neo. Criticar una politica especifica porque 
no puede elevar instantheamente 10s ingresos na- 
cionales hasta alcanzar aquCllos de 10s paises desa- 
rrollados significa descubrir recien la realidad del 
subdesarrollo. 
Per0 la connotacibn negativa de la frase deriva en 
dltimo tCrmino de la presuncih de que todos 10s 
precios internacionales son mbs altos que aquCllos 
que prevalecerian en el pais en la ausencia de co- 
mercio exterior. Esto no es asi. Para algunos produc- 
tos, 10s costos de produccih extemos, y por lo tan- 
to  tambiCn 10s precios, son mbs altos que 10s inter- 
nos y por eso conviene exportarlos (cobre, papel, 
vino, etc, ). Per0 para la gran mayoria de 10s pro- 
ductos, 10s precios internacionales son inferiores 
a 10s nacionales y por ello convendria importarlos. 
El ingreso global del pais se eleva a travCs de este 
proceso en que se concentran 10s recursos en lo que 
se produce mbs eficientemente ( productos expor- 
tables ), y se importan, con las divisas asi genera- 
das, 10s bienes que el exterior produce a menor 
costo. ( i No es precisamente esto lo que hace todo 
individuo al especializarse en un oficio y, con el in- 
greso que genera la “ exportaci6n“ de sus servicios, 
“importa” 10s demh bienes que consume?). 

Expansion y diversificacion. 

La expansi6n de las ’ exportaciones constituye un 
requisito para que la estrategia de apertura a1 exte- 
rior sea exitosa. 
Las exportaciones del pais han estado histdricamen- 
te dominadas por el cobre. La gravitaci6n de este 
metal se deriva en parte importante del hecho de 

que la exportaci6n de cobre es un negocio altalIlGlILC 
rentable para el pais, ya que 10s costos de las minas 
chilenas ( en promedio alrededor de 50 c/lb ) son 
muy inferiores al precio ‘‘normal” que ha tenido el 
cobre en el mercado mundial. El pais, ni solo ni 
aliado con 10s demis miembros de CIPEC, puede 
elevar sustancialmente el precio de equilibrio de 
largo plazo del cobre mediante restricciones en la 
producci6n; Chile no es suficientemente grande en 
el mercado mundial como para intentar maniobras 
similares a las de la OPEP, ni es claro que esto se- 
ria conveniente en el largo plazo. Por lo tanto, es 
necesario seguir invirtiendo para producir y expor- 
tar mis cobre, product0 que continuari siendo por 
mucho tiempo el principal 
del pais. 
No se puede desconocer el I I I I ~ ~ ~ C L U  I L G ~ ~ ~ L I V U  ~ L I G  

han tenido en la economia las fluctuaciones en el 
precio del cobre originadas en 10s altibajos de la 
economia mundial. Hay tres vias complementa- 
rias de enfrentar este problema, y la combinaci6n 
6ptima de ellas dependeri de la viabilidad de cada 
una y de 10s costos que signifique llevarlas a cabo: 
a) Intentar reducir directamente las fluctuaciones 
en el precio del cobre, partic 
zos que se hacen entre paise: 
&Os y 10s paises consumid61GJ, p i a  CIlGal  111~ba- 

nismos internacionales de estabilizacibn; b) Utili- 
zar recursos financieros - reservas o crkditos ex- 
ternos - para amortiguar 10s movimientos ciclicos 
en 10s ingresos de exportaci6n; y, c) Diversificar 
las exportaciones, no disminuyendo las de cobre, 
sino aumentando las de productos distintos del co- 
bre ( no-cobre ), siempre que sea socialmente ren- 
table hacerlo, de modo que las exportaciones de co- 
bre constituyan una menor proporci6n de un comer- 
cio exterior expandido. 
La tercera alternativa es similar a la decisi6n de un 
inversionista individual de no colocar todos sus fon- 
dos en un solo instrumento fiianciero, aunque Bste 
tenga el mayor retorno, para mantener un porta- 
folio de titulos que combinen adecuadamente ren- 
tabilidad y seguridad. Cabe aclarar que si el objetivo 
principal es diversificar, la categoria relevante de ex- 
portaciones que se deben fomentar son las no-co- 
bre. Se coloca a veces un Cnfasis exclusivo en las lla- 

rubro de exportaci6n 

ipando en 10s esfuer- 
s productores, o entre 
\rn” nnrn  nrnn.. -en” 
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Inadas exportaciones no tradicionales, menospre- 
ciando injustificadamente las exportaciones tradi- 
cionales que no son cobre (papel, celulosa, harina de 
pescado, hierro, etc.). 
Aparte del ya seiialado, hay otros beneficios que se 
derivan de una expansi6n de las exportaciones no- 
cobre. Estas han sido discriminadas en el pasado por 
la politica proteccionista que sobrevalu6 el peso e 
impuso altos aranceles a 10s insumos que utilizaba 
la industria exportadora. Revertir la tendepcia no 
implica concederle un tratamiento de excepcibn, si- 
no simplemente elim-nar una discriminacibn en con- 
tra. Asi aumentari la eficiencia de nuestros recursos, 
al asignarlos a rubros de producci6n que eran sub- 
explotados, porque erradamente se mantenia de- 
primida su rentabilidad privada. Cabe advertir, sin 
embargo, que debe evitarse que asi como existi6 una 
sobre -sustituci6n de importaciones, se d6 una 
sobre-promoci6n de exportaciones, en que el pais 
tennine efectuando exportaciones artificiales y 
reduciendo su ingreso nacional. 
Las exportaciones industriales representan ademis la 
posibilidad de aumentar el us0 de la capacidad insta- 
lada, utilizando incluso turnos mhltiples y aprove- 
chando de este modo a1 mbimo  el capital, que es 
un factor escaso en la economia. Las exportaciones 
agroindustriales alivian el problema del desempleo 
rural disminuyendo el flujo migratorio a las ciu- 
dades y las secuelas negativas que implica la sobredi- 
mensi6n de ellas. Ademis, una fuente de las ventajas 
comparativas del pais esti en su fuerza de trabajo 
abundante y bien calificada y ello deberia conducir 
a que las exportaciones tuvieran un alto componen- 
te de mano de obra, generando un aumento en el 
empleo. 

Politica de promoci6n. 

La politica de promoci6n de exportaciones ha con- 
sistido fundamentalmente en: a) Una politica cam- 
biaria realists y flexible que reajusta el precio del 
d6lar de acuerdo a la inflaci6n (interna y extema) 
Y a las necesidades del pais de mantener un equili- 
brio de largo plazo en su balanza de pagos. El tip0 
de cambio ha sido elevado en tkrminos reales desde 
el bajisimo nivel en que lo fij6 el gobierno anterior. 

Si duda que Bsta ha sido la politica con mayor efec- 
to en el creeimiento de las exportaciones. b) La 
sustituci6n del impuesto a la compra-venta por 
el impuesto al valor agregado y la devoluci6n de 
Bste a 10s exportadores. Asi no se le exige “expor- 
tar impuestos” al productor chileno. c) Una reduc- 
cibn arancelaria que abarata 10s insumos importados 
que utiliza el exportador. Adicionalmente, se 
permite no pagar 10s derechos arancelarios que gra- 
van la importaci6n de bienes de capital cuando Bstos 
se usan en la producci6n exportable. Las zonas fran- 
cas aceleran este proceso para las actividades en re- 
giones que se quiere favorecer. d) La creaci6n de 
PROCHILE, cuya acci6n se ha centrad0 correcta- 
mente en favorecer la comercializaci6n de las expor- 
taciones no tradicionales que carecen de experien- 
cia en la penetraci6n de mercados externos. 

Resul tados. 

El cuadro adjunto resume la evoluci6n pasada de las 
exportaciones chilenas e incluye, ademis, una pro- 
yeccibn de su probable trayectoria futura. Las 
exportaciones se han clasificado en cobre y noco- 
bre, y en tradicionales y no tradicionales. 
Tres hechos deben destacarse. Primero, las exporta- 
ciones no-cobre, que representaron anualmente al- 
rededor de US$ 200 millones en el period0 1972-73, 
crecieron 130 por ciento en 1974 y 32 por ciento 
en 1975, para constituir actualmente la suma de 
US$ 660 millones. De &as, US$ 300 millones son 
productos tradicionales de exportaci6n chilena y 
US$ 360. millones representan exportaciones no tra- 
dicionales. 
Segundo, la participaci6n del cobre en el t o t d  de las 
exportaciones se ha reducido significativamente. Es 
cierto que el 58 por ciento que represent6 en 1975 
esti influido por el bajo precio del cobre ( 56 $/lb ). 
Per0 si suponemos que en ese 60 hubiera regido un 
precio de 75 $/lb, el cobre habria de todos modos 
representado s610 un 65 por ciento del total, la 
misma participaci6n que se proyecta para 1980. 
Tercero, las nuevas exportaciones presentan varias 
caracteristicas deseables: hay muchos productos 
nuevos que diversifican las exportaciones se@n ori- 
gen sectorial; van a diferentes mercados, lo que dis- 
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minuye el riesgo que existe cuando se depende exce- 
sivamente de un solo pais; y son intensivas en mano 
de obra, lo que aumenta el empleo. Debe sefialarse 
eso si, que un exceso de diversificacibn no es conve- 
niente, ya que entre otras razones, la informaci6n 
creciente que se requiere sobre las condiciones de 
mercado de 10s diferentes productos en varios paises 
puede tener un costo sustancial para el pais. 

Perspectivas. 

Las posibilidades de una expansibn continua de las 
exportaciones dependen de varios factores. En el ca- 
so del cobre, es crucial la tendencia del precio y 10s 
proyectos de inversibn que se e s t h  discutiendo. Las 
exportaciones no-cobre se vieron favorecidas en 
1975 por una demanda intema deprimida que gene- 
r6 saldos exportables que se reduciran al reactivarse 
la demanda intema. Per0 la producci6n e inversi6n 
en 10s rubros de exportaci6n ha aumentado en for- 
ma permanente debido a una politica de fomento 
que ha elevado su rentabilidad. Por otra parte, la 
conquista de mercados extemos, que representa una 
inversi6n que 10s exportadores no pueden desesti- 
mar, se efectu6 en un contexto intemacional de 
recesi6n generalizada y la reactivaci6n mundial 
afectari favorablemente a las exportaciones no-co- 
bre. Por estas razones puede esperarse que contince 
el proceso de crecimiento de las exportaciones 
chilenas. 
Las proyecciones para 1980 indican que las expor- 
taciones totales chilenas se doblarh en cinco afios, 
lo que implica una ta>a de crecimiento anual pro- 
medio de 15 por ciehto. Las estimaciones de 
ODEPLAN seiialan tasas de crecimiento del produc- 
to  del orden del 6,6 por ciento anual. Esto indica- 
ria que el sector extern0 tendria un dinamismo muy 
superior al del resto de la economia, aumentando su 
participacibn en el product0 de 20 a 36 por ciento. 
Para que estas troyecciones se cumplan, es indispen- 
sable que las lineas fundamentales de la politica de 
comercio exterior se mantengan. La politica de fo- 
mento de las exportaciones no-cobre debe conti- 
nuarse con moderacibn para evitar caer en una so- 
bre-promocibn. Esta politica podria perfeccionarse 
en 10s siguentes aspectos: proseguir con la sim- 

plificaci6n de 10s t r h i t e s  de exportacibn, apoyar la 
inversi6n en rubros de exportacih con financia- 
miento de largo plazo, mejorar el sistema de cr6- 
ditos de post-embarque, introducir el segurd a la 
exportacih y crear mercados cambiarios futuros. 

anticiparse el momento en que las 
--L-- -&:I---" A-L:a,. :"- 

Por cltimo, debe 
exportaciones no--cuuit: ( ; ~ ~ ~ t x i i i b ,  UGUIUU ~ I G U W -  

mente a su &xito, empiecen a ser notorias en algu- 
nos mercados extemos y se susciten presiones para 
dificultarles el acceso. Tres son las acciones que PO- 

drian evitar esta posibilidad: continuar una poli- 
tics de fomento estructurada en tom0 a un nivel 
adecuado del tip0 de cambio, de modo que no se 
necesiten subsidios fiscales que expongan al pais 
a acusaciones de subvencionar deslealmente sus ex- 
portaciones (caso brasilero); estructurar acuerdos 
de libre comercio en un contexto regional, subre- 
gional y bilateral, y, fmalmente, usar la capacidad 
negociadora del Estado en 10s foros apropiados pa- 
ra abogar por condiciones de a ra 
las exportaciones de 10s paises c 

Con clusi6n. 

cceso adecuadas pa 
:n desarrollo. 

La politica de liberalizacibn del comercio exterioi 
constituye uno de 10s mayores Bxitos del modelo 
econ6mico. Las exportaciones pueden continuar 
siendo el sector m8s dinimico de la economia chile- 
na si se mantienen 10s ejes fmdamentales de una PO- 
litica que ha obtenido excelentes resultados en 10s 
cltimos dos afios. Asi se sentaran s6lidamente las 
bases de la estrategia de desarrollo con aDertura al 
exterior. E 
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I ,  

Precio del Cobre 
BML (c/lb) 

NO COBRE 

b t r a s  Tradicionales 

No Tradicionales 

Fuente: Banco Central dc 
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700 660 1030 1650 890 27 -46 1070 2150 2590 

49, l  48,6 80,8 94,6 55,9 14 -41  

260 176 220 500 660 154 32 I 830 I 112011470 

170 110 150 300 300 76 - Fuente: Banco Mundial 

90 66 70 200 360 295 78 

: Chile 
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Bienestar 
Y 
Reservas 
Internacionales 

Las autoridades del sector econ6mico han sostenido 
repetidamente que la caida en el ingreso nacional 
durante el aiio 1975 fue necesaria para equilibrar la 
balanza de pagos. AI descender fuertemente las ex- 
portaciones de cobre, debido a la dristica baja en su 
precio, se deprimib la demanda interna y se incre- 
ment6 el precio real del d6lar para reducir las impor- 
taciones y aumentar las exportaciones no cupriferas. 
El pais evit6 asi una crisis de balanza de pagos, redu- 
ciendo el standard de vida interno a1 nivel compati- 
ble con la desfavorable coyuntura externa. 
La situaci6n ha cambiado. El precio del cobre ha au- 
mentado y el Banco Central ha anunciado importan- 
tes ganacias de reservas internacionales en 10s prime- 
ros meses del aiio. 
La acumulaci6n de reservas internacionales y el pago 
de la deuda extema, a1 actual ritmo, constituye en el 
hecho ahorrar en activos externos parte importante 
del crecimiento en 61 ingreso nacional. Si se conside- 
ra.la experiencia del aiio 1975 es comprensible que 
exista una tendencia en las autoridades econ6micas 
a precaverse de eventuales acontecimientos que pu- 
dieran impactar sobre el bienestar nacional 
futuro. Estas politicas proveen una mayor seguridad 
y aumentan la confianza de 10s acreedores externos. 

Sin embargo, dichas politicas impiden un mayor in- 
cremento del bienestar interno actual, disminuyen el 
ritmo de la reactivaci6n y dificultan la politica anti- 
inflacionaria. Un mayor consumo a expensas de re- 
servas internacionales incrementa la demanda inter- 
na permitiendo un empleo mis intenso de 10s facto- 
res productivos y activa mis r6pidamente la econo- 
mia nacional. Por Gltimo, la acumulaci6n de reser- 
vas y el pago de la deuda externa p6blica obligan al 
Banco Central a emitir por operaciones de cambio, 
comprando d6lares al sector privado que no son “es- 
terilizados” posteriormente. 
Como todas las politicas, la que estamos analizando 
tambidn tiene costos y beneficios. Seria convenien- 
te, por lo tanto, que las autoridades evaluaran cui- 
dadosamente las ventajas y desventajas de continuar 
acumulando reservas en las actuales condiciones del 
pais. Esta evaluaci6n depende fuertemente de las ex- 
Dectativas oue se tensan resDecto de la rmsihil idad 

El precio del d6lar. 

Las consideraciones anteriores proveen elementos d 
juicio para estimar si el actual nivel del tip0 de can 
bio es o no adecuado. Un menor precio del d6lar f: 
vorece las importaciones y desincentiva las export: 
ciones, generando un ritmo miis lento de formaci6 
de reservas y aumentando la disponibilidad de bit 
nes en la economia. Esto eleva el standard de vid 
interno y modera las alzas de precios. 
La mayoria de 10s economistas estarian de acuerd 
en que el precio del d6lar adecuado es aqudl que c 
quilibra la balanza de pagos en el largo plazo. Do 
variables influyen de manera preponderante en est 
resultado. La primera es, en las actuales circunstar 
cias, mis una variable politica que econ6mica 
. n i i l  PC el nivel de rlpiida evtprna 11 rewrvaq intpi 
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1- 

1- 
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nacionales aceptables ? La segunda es una variable 
exogdna ( que no depende de nuestras politicas ): 
j, CUA es el precio de equilibrio del cobre ? Mien- 
tras menores Sean 10s pagos de la deuda, mis lenta la 
formaci6n de reservas y m&s alto el precio de equili- 
brio del cobre, menor debe ser el precio del d6lar y 
viceversa. 

La f6rmula de efectuar reajustes del ddlar similares 
a la inflaci6n interna es adecuada durante periodos 
en que las condiciones bisicas que determinan la ba- 
lanza de pagos no varian. Per0 mantener un tip0 de 
cambio real constante no es una f6rmula sagrada, si 
bien constituye un gran avance can respecto a la PO- 

litica de mantener fijo el tip0 de cambio nominal. 
Pueden producirse variaciones de magnitud modera- 
du alrededor de este nivel, sin que 10s exportadores 
deban considerar que se ha abandonado la politica 
cambiaria. De otra manera, se pierde un instrumento 
crucial de la politica econ6mica. Seria deseable SI’ 
que la autoridad cambiaria anuncie 10s supuestos y 
obje tivos bisicos que determinarh el curso futuro 
de esta politica. 

Reducciones arancelarias. 

- I - -- - - - - - --- - r --------- _ _  ” - I - - -  
de que se repitan en el futuro hechos tan desfavora- 
bles como lo ocurrido en el aiio anterior. 

la sdptima rebaj 
asi la poliiica d 

Otra manera de aumentar las importaciones es la re- 
duccihn de las tarifas. Recidn ha entrado en vigencia 

a general de aranceles, Continuando 
e abrir progresivamente la economia 
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c a e n a  hacia el exterio 
de 10s recursos producti 
aspect0 esencial dentro 
al exterior, conduce a u 
tiva, favorece a 10s con 
cios internos e incentiva 

Esta ultima rebaja ha ri 
sectores industriales que 
ciones, por cuanto la re 
tua despuds que el tipc 
puntos con respecto a 
principios de afio. Dos 6 

a h  mas fuerte la compe 
cia de la actual, las red1 
ban un rango de las tar 
existiendo importacione 
n6meno que ticnicamen 
tarifa”); b) las nuevas m 
iniportaciones, especialn 
menor de US$ 1.500. Prc 
zaran a realizar muchas ‘ 
nales” que enfrentarh a 
cil per0 necesaria compel 
Es conveniente que la 

vos. Esta politica, que es un 
de la estrategia de apertura 
na mayor eficiencia produc- 
sumidores, controla 10s pre- 
las exportaciones. 

snovado 10s temores de 10s 
) compiten con las importa- 
ducci6n arancelaria se efec- 
I de cambio ha perdido io  
la inflaci6n interna desde 

Aementos adicionales hacen 
*tencia externa: a) a diferen- 
ucciones anteriores elimina- 
ifas que era redundante, no 
s a esos altos aranceles (fe- 
te se denomina “agua en la 
iodalidades que facilitan las 
iente aqukllas por un valor 
xisamente ahora se comen- 
‘ importaciones no tradicio- 
i 10s empresarios con la difi- 
tencia externa. 
reactivaci6n que ahora co- 

nuevos precios relativos. En efecto, &os determina- 
rrin las rentabilidades sectoriales futuras y, por lo tan- 
to, tambiCn la asignaci6n de recursos enla economia 
chilena. Los empresarios deben tomar sus decisiones 
de invertir y realizar la evaluaci6n de sus proyectos 
utilizando 10s precios de equilibrio que regirhn una 
vez que todas las politicas del actual esquema eco- 
n6mico hayan sido implementadas. 

Mas all5 de la coyuntura. 

En otras areas, 10s resultados positivos de las poli- 
ticas ordenadoras ya se estin consolidando. Uno de 
10s mas sobresalientes es el equilibrio del presupues- 
to en moneda nacional, que constituye una de las 
condiciones esenciales para una politica fiscal y mo- 
netaria responsable. Una vez superadas \as dificulta- 
des de la coyuntura, en la que tanto Cnfasis ha debi- 
do darse a 10s problemas de demanda, y especial- 
mente a las politicas monetario-financieras, debera 
suceder una etapa de preocupaci6n por la inversidn 
que asegure el crecimiento dinimico de la econo- 
mia chilena. H 
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nistro de Hacienda en su exposici6n del 29 de Junio 
es la revaluaci6n del peso. Y ,  como se anticipara en 
el Informe anterior, el fen6meno que lo hace posi- 
ble es la acumulacibn de reservas internacionales 
lograda en 10s dltimos meses. 

Revaluation e inflac 

T " -",.*;+..A A *  1" r n . 7 "  

ion. 

La I i iaEiuruu U G  ia Ir;vduaci6n real que sufriri el pe- 
so en el bimestre Junio-Julio no seri s610 del 10 
por ciento (de 13,9 a 12,5 pesos por dblar), sin0 
mis bien cerca del 15 por ciento. En efecto, por una 
parte las devaluaciones de Junio, anteriores a la reva- 
luacibn, fueron inferiores a la inflaci6n del mes y, 
por otra, se produciri una peque5a baja adicional 
del tip0 de cambio real durante Julio, en el evento 
que la inflaci6n exceda la cifra de 5 por ciento de 
reajuste programado para el d6lar. La revaluaci6n real 
del peso en el primer semestre de este aiio alcanz6 a 
una cifra cercana al25 por ciento. 
Naturalmente, el impacto que tal revaluaci6n tendri 
sobre el equilibrio de largo plazo de la balanza de 
pagos merece ser estudiado constantemente para co- 
rregir por cualquier cambio en las variables ex6genas 
supuestas en 10s fundamentos de la medida. 
El efecto mis directo de la revaluaci6n sobre el nivel 
de precios es aquCl que opera disminuyendo 10s cos- 
tos de las empresas en proporci6n a1 uso, directo e 
indirecto, de insumos importados en su proceso de 
producci6n, y bajando 10s precios de 10s bienes tran- 
sables en el comercio internacional, Csto es, expor- 
taciones y sustitutos de importaciones. La mayor 
parte de este efecto se traduciri en una caida por 
una sola vez de 10s precios, si bien Csta no tendri lu- 
gar instantineamente, sin0 que demorari hasta que 
las reducciones de costos se hayan fdtrado a travCs 
de toda la matriz econ6mica. 
Quizas el efecto mCis $portante de la revaluacidn es 
aqud sobre las expectativas inflacionarias. Este se 
deriva de un doble hecho. Un efecto puramente psi- 
col6gic0, al escogerse para reducir el tip0 de cambio 
real, la modalidad que implica una baja bastante sus- 
tancial en el precio nominal del dblar, en vez de ha- 
cerlo a traves de devaluaciones inferiores a la infla- 
ci6n interna. Esta alternativa es mis espectacular, 

a1 papel simb6lico que se le asigna a la revaluacibn 
como indicio de fortaleza econ6mica. Es importante 
al respecto la funci6n de 10s medios de comunica- 
ci6n, 10s cuales deben canalizar este efecto psicol6- 
gico hacia comportamientos que ayuden a la lucha 
anti-inflacionaria y rompan el circulo vicioso de las 
expectativas alcistas. 
El segundo impacto sobre las espectativas se deriva, 
no de la revaluacibn en si, sin0 de la programacibn 
anunciada en el movimiento del prec 
Esto ayuda a 10s empresarios a conc 
ci6n futura de sus costos y evita asi e 
ceso de formacibn de precios influidu pur expec- 
tativas exageradas de aumento de costos. 
La travertnris de dnc plementnc de r n d n c  ~1 tinn 

:io del d6lar. 
)cer la evolu- 
1 dafiino pro- 
_ _  

de ci 
nida. 
rCs, I 
econ 
presa 
capitzues, y ae aqueiios mwrurnenros ue cuncrui cre- 
diticio como las normas de encaje y la tasa de 10s 
Pagares de Tesoreria. Hay evidencias que sefialan 
que la mano no tan invisible del Banco Central ha 
estado avudando, correctamente, a sostener la dini- 

L U , " " r " l r U  ..I U"" " A " I . . " . I I V "  -1 "VU../') -. "A=., 
unbio y 10s salarios, queda asi claramente defi- 
Un tercer elemento de costos, la tasa de inte- 

:ambiCn es influido fuertemente por la politica 
6mica a traves del comportamiento de las em- 
is del Estado, grandes deudores del mercado de 
~1 ~ ~ 1~ ~---.,,.. . . .L  ~~ ~ ~ . . I _ .  3. L..-? -..- 

mica del movimiento descendente en las tasas de 
inter&, originado en forma espontinea despuis de 
la revaluacibn. 
Finalmente, la baja en las expectativas de inflacibn, 
junto con el aumento en la actividad econ6mica que 
se est6 produciendo, conducirA, tarde o temprano, 
a un incremento sustancial de la demanda por dine- 
ro. Este efecto dependeri del grado de respuesta 
(elasticidad) de la demanda por dinero ante cambios 
en las expectativas para 10s actuales y futuros nive- 
les de inflaci6n. 
No puede olvidarse que la base monetaria real 
que, antes de comenzar el period0 de altainflaci6n 
alcanzaba a cerca del 10 por ciento del producto, es 
actualmente alrededor del 3 por ciento de &e. El 
comportamiento de 10s tenedores de saldos mone- 
tarios se explica ficilmente si se considera que la so- 
la mantenci6n de Cstos implica pagar un impuesto 
inflaci6n de considerable magnitud. El pcblico ajus- 
t6 su composici6n de activos manteniendo una ma- 
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yor cantidad de otros 
presionando sobre la off 
ES claro que, cumdo 1; 
una mayor cantidad de 
no necesita hacerlo pan 
transacciones econ6mic 
monetaria sblo conduc 
Muy distinto es el efect 
juntamente esti crecier 
NO s610 son necesarios, 
to, de no proveerse la r 
mia estaria requiriendo 
tractivo que tenderia a 1 
dores de la politica econ 
Es por ello que hay qu 
efecto monetario de la 
plazo puede esperarse u 
si6n por operaciones dc 
bable que a consecuenc 
ducirh flujos de capit 
momento en que se est 
rCs nominales superiore: 
peso. 
Sin embargo, al reducirl 
de pagos, via mayorec 
exportaciones debidas a 
emisi6n por operaciones 
un efecto recesivo si se 
tes de la emisibn, comc 
reria y el CrCdito int 
comportamiento contra1 
que se observen muy d 
den reflejar cambios en 
responder ante posibles 
medidas crediticias y fi 
pansi6n deseable de la bi 
Los cuatro efectos ant 
rios la baja de costos y 
expectativas, el aumentc 
Y la reducci6n de la e 
cambio. Se puede ser, I 

Pecto a la evolucidn fu 
Sin embargo, 10s dos lili 
juntamente, son claran 
conveniente provocar s( 
130s sin considerar el imI 

instrumentos fmancieros y 
:rta de bienes. 
a gente no quiere mantener 
dinero en tCrminos reales, o 
i fmanciar un nivel menor de 
as, 10s aumentos de la masa 
:en a una mayor inflaci6n. 
.o de estos aumentos si con- 
tdo la demanda por dinero. 
sin0 indispensables. En efec- 
nayor liquidez que la econo- 
, se generaria un efecto con- 
imitar 10s esfuerzos reactiva- 
16mica. 
e evaluar cuidadosamente el 
revaluaci6n. En el cortisimo 
n fuerte aumento de la emi- 
: cambio. Es altamente pro- 
:ia de estas medidas se pro- 
ales hacia el pais desde el 
i n  asegurando tasas de inte- 
z al ritmo de devaluaci6n del 

se el superivit de la balanza 
i importaciones y menores 
la revaluacibn, disminuiri la 
de cambio. Esto puede tener 
recuerda que las otras fuen- 
I las operaciones con Teso- 
erno, muestran tambiCn un 
ctivo. Es necesario,entonces, 
e cerca 10s indices que pue- 
la demunda por dinero, para 
incrementos de aquClla con 
scales que aseguren una ex- 
ase monetaria. 
eriores son anti-inflaciona- 
precios, el impacto sobre las 
J de la demanda por dinero 
misibn por operaciones de 
mtonces, optimista con res- 
tura de la tasa de inflacibn. 
timos efectos, si actcan con- 
iente recesivos. No parece 
510 efectos anti-inflaciona- 
)acto de ellos sobre la activi- 

dad y el empleo. Mis  bien, debe buscarse una com- 
patibilizacidn entre ambos objetivos que, aseguran- 
do el 6xito de la lucha anti-inflacionaria, no entor- 
pezca la reactivacibn de la economia. 

Revaluacih, reactivacih y empleo. 

La revaluacibn tiene dos efectos de distinto sign0 so- 
bre la demanda global. El primero se refiere al efec- 
to precio que, debido a1 cambio en 10s precios rela- 
tivos, traslada demanda interna hacia importaciones, 
provocando un menor nivel de actividad en el sector 
sustitutivo de importaciones, y disminuye la renta- 
bilidad de las exportaciones. Sin embaigo, puede es- 
perarse por este concepto un impacto minimo sobre 
las cantidades fisicas exportadas, ya que la politi- 
ca de promoci6n de exportaciones ha elevado fuer- 
temente su rentabilidad, la que continua siendo ade- 
cuada para la gran mayoria de 10s rubros en que el 
pais verdaderamente tiene ventajas comparativas. 
Por otra parte, la politica anunciada de devaluar de 
acuerdo al IPC del mes anterior conduciri a minide- 
valuaciones reales por dos conceptos: a) el tip0 de 
cambio real aumenta en situaciones de inflaci6n de- 
creciente si se le reajusta de acuerdo al IPC del mes 
anterior, y b) al no descontar la inflaci6n externa, el 
tip0 de cambio real de paridad se elevari a6n mis. 

El segundo efecto, el aumento en las remuneracio- 
nes reales que provoca la reducci6n de la inflacibn, 
es fuertemente expansivo de la ackividad econbmica. 
Es bien sabido que, a1 existir tasas de inflaci6n de- 
crecientes, el mecanismo de reajustes trimestrales de 
sueldos y salarios conduce a incrementos en las re- 
muneraciones reales. Cuando ello ocurre, la deman- 
da global aumenta, especialmente en aquellos sec- 
tores industriales que producen bienes de consumo 
habitual (Ilamados tambibn bienes-salario) y que, 
en general, son bastante intensivos en mano de obra. 
Es razonable esperar que este ultimo efecto sea mis 
fuerte que el primero, generindose entonces un 
efecto net0 expansivo por concepto de aumento en 
la demanda global. Sin embargo, si se quiere un im- 
pacto mis ripido y fuerte sobre el empleo, son ne- 
cesarias medidas complementarias con un carlicter 
reactivador m8s decidido. 
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Medidas complementarias. 

Las medidas que se han anunciado, como las dismi- 
nuciones de impuestos y las lineas de refmamiento 
abiertas por el Banco Central, apuntan, en efecto, en 
la direcci6n de reforzar el impulso reactivador. Sin 
embargo, es necesario darles un caricter mis agre- 
sivo, enfatizando la expansi6n del credit0 a1 sector 
privado al ritmo permitido por la menor emisi6n por 
operaciones de cambio y el aumento de la demanda 
por dinero. 
Un sector de gran importancia para la reactivaci6n 
es la construcci6n de viviendas, ya que tiene estre- 
chos vinculos con otras ramas de la actividad econ6- 
mica y es fuertemente intensiva en mano de obra. 
La crisis del SINAF' y la contracci6n del gasto publi- 
co han impactado negativamente en el desarrollo de 
este sector. Se hace necesaria la creaci6n de un sis- 
tema eficiente de financiamiento a la construcci6n 
que la dinamice y que, manteniendo 10s rasgos posi- 
tivos del sistema,anterior, supere sus limitaciones e 
incorpore nuevas ideas y nuevos recursos fmancie- 
ros. En este sentido, es especialmente conveniente 
terminar con aquella segmentaci6n del mercado de 
capitales que canaliza la contribucibn al financia- 
miento de la construcci6n s610 a traves de ciertos 
instrumentos e instituciones, las cuales, por lo de- 
mas, tenian en el pasado un caricter semi-publico. 

La politica fiscal, tanto de gastos como de impues- 
tos, tambien puede emplearse como instrumento de 
corto plazo para aumentar el product0 y el empleo, 
siempre que ella se utilice sin generar un deficit fis- 
cal que posteriormente tenga que financiarse con e- 
misi6n inflacionaria. Cabe distinguir, eso si, entre 
aumentos del gasto fiscal que involucren rigideces en 
el tamafio del Estado -como seria postular un au- 
mento de 10s funcionarios p~blicos para paliar el 
desempleo - y expansiones de Bste de caricter co- 
yuntural con el dnico fm de acelerax el procaso reac- 
tivador. Las primeras son inconsistentes con el obje- 
tivo programitico de reducir el tamafio del gasto 
p6blico. Las segundas son aceptables si las autorida- 
des econ6micas consideran que pueden evitar las 
presiones exageradas y efectuar s610 aumentos con- 
trolados del gasto. 

Conclusiones. 

La disminuci6n de las reservas conduciri a un incre- 
mento del bienestar interno. La revaluaci6n - a tra- 
v6s de sus efectos sobre 10s costos, las expectativas y 
las variables monetarias - tendri un fuerte efecto 
anti-inflacionario. La reactivaci6n experimentari 
un impulso moderado como consecuencia del au- 
mento en las remuneraciones reales y de las medidas 
complementarias, aun cuando el efecto sobre el sec- 
tor sustitutivo de importaciones operari en sentido 
contrario. 
El posible aumento en la demanda por dinero reque- 
riri incrementos en la oferta monetaria que, en estas 
condiciones, no serin inflacionarios, sino que harin 
posible la reconstituci6n de la base monetaria de la 
economia. El pais debe prepararse, entonces, a pre- 
senciar en el futuro tasas de crecimiento del dinero 
superiores a la inflacibn, sin considerar este manejo 
de la politica monetaria como inconsistente con la 
lucha anti-inflacionaria, ni adecuar, en una direc- 
ci6n perniciosa, sus expectativas alcistas. Esta opor- 
tunidad puede emplearse para expandir el cr6dito al 
sector privado. La construcci6n es un sector que me- 
rece prioridad en estos planes y debe considerarse 
la estructuracibn de un sistema eficiente de financia- 
miento a la vivienda.. 
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El mercado de capitales -aqu61 donde se transan 
activos fmancieros- es fundamental en una eco- 
nomia modema, pues la intermediacibn fman- 
ciera transfiere recursos desde 10s ahorrantes 
a 10s inversionistas, haciendo posible que el escaso 
ahorro de la sociedad sea invertido por aquillos 
que son capaces de llevar a cab0 10s proyectos 

El dinero tambien es un activo tinanciero con la 
peculiaridad de que normalmente no rinde inter& 
La gente lo mantiene, sin embargo, por su calidad 
como medio de pago y su absoluta liquidez. Sin 
embargo, la inflaci6n le impone al tenedor de 
dinero uno de 10s impuestos mls pemiciosos: 
el impuesto inflacion; 10s agentes econ6micos 
reaccionan disminuyendo su demanda por dinero, 
presionando sobre la oferta de bienes y man- 
teniendo otros activos financieros. 

Como el crkdito total no puede ser superior al 
ahorro monetario y financiero, penalizar de este 
modo al ahorro monetario generalmente reprime 
10s mercados fmancieros y disminuye el crbdito 
real disponible para fmanciar la actividad eco- 
n6mica. Como consecuencia de lo anterior y 
de la caida del producto, 10s activos fmancieros 
reales de la economia chilena han disminuido; 
particularmente dristica ha sido la caida en 10s 
activos monetarios. 

El equilibrio de 10s mercados fmancieros depende 
de las preferencias de 10s ahorrantes e inversio- 
nistas por distintos instrumentos, de las caracte- 
risticas de &os, y en especial de la tasa de inter&. 
El equilibrio es global o no existe, ya que estos 
mercados est& intimamente ligados: las distor- 
ciones de unos se transmiten a 10s otros como por 
vasos comunicantes, entorpeciendo la actividad pro- 
ductiva y la politica de estabilizacibn 

Ofertismo. 

El concept0 de equilibrio de 10s mercados fman- 
cieros provee una altemativa a dos formas extremas 
de dualizar la coyuntura econdmica actual, el 

ofertismo y el controlismo. 

El ofertista ve la economia como un sistema rigido. 
No s610 sostiene que el dinero es lo hnico impor- 
tante sin0 que, yendo mls lejos, afirma que es 
la oferta de dinero la hnica variable que de manera 
mechica determina la inflaci6n. Sin embargo, 
esti claramente demostrado que es la inter- 
acci6n entre la demanda y oferta de dinero la que 
produce efectos tanto sobre el nivel de precios 
como sobre la actividad econ6mica. La propo- 
sici6n de que la continua reducci6n de la oferta 
monetaria produciri de todas maneras una caida 
de la inflaci6n puede ser cierta, per0 es parcial, 
.a menos que se considere que la inflaci6n debe 
detenerse a cualquier costo en tkrminos de 
actividad. 

Por otra parte,la misma defmici6n de di 
imprecisa tanto a nivel te6rico como plabLlbW. 
La defmici6n correcta no depende tanto de agre- 
gar determinadas partidas contables como del 
comportamiento de 10s agentes econ6micos. 
El dinero estrechamente definido consiste en 
10s billetes y monedas en circulaci6n (actualmente 
44 por ciento del dinero) y el dinero giral o dep6- 
sitos a la vista. Sin embargo, no se puede des- 
conocer que otros activos fmancieros -el cuasi- 
dinero- tambih  sirven en determinadas cir- 
cunstancias como medios de pago, de modo que 
la frontera entre uno y otro es difusa, especial- 
mente en situaciones de desequilibrio. 

Es por ello que el ofertismo es d6bil al sostener que 
algo no claramente defmible debe, sin embargo, cre- 
cer a tasas estipuladas en forma precisa. Debiera mls 
bien adoptarse una visi6n fmanciera amplia que ob- 
servara el crecimiento estable del conjunto de acti- 
vos liquidos de la economia y que atendiera a1 ni- 
vel y la estructura de las tasas de inter& reales de 
toda la gama de activos fmancieros. 

Controlismo. 

El controlista, por su parte, desconfia del comporta- 
miento de 10s agentes econ6micos privados, 10s 
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blemente al control de precios de bienes y factores, 
y en general a la intervenci6n en diversos aspectos 
de la actividad econ6mica privada. Ademds con fre- 
cuencia hace descuidar la correcci6n de 10s desequi- 
librios fundamentales que subyacen la inflacibn, 
tales como el deficit fiscal y las rigideces de precios. 
Las deficiencias del controlismo son grandes, ya que 
no aseguran una real estabilizaci6n, en contraste con 
una aparente, y generan efectos perniciosos sobre la 
asignaci6n de recursos y el bienestar. 

ido, ofertism 
_ _  . .. 1 1 

En el f o ~  o y controlismo se parecen en 
que ambos creen naoer encontrado el deus ex m- 
china, la llave maestra de la politica de estabiliza- 
ci6n. El primero en 10s efectos mechicos de la ofer- 
ta de dinero, el segundo en 10s controles directos 
para a1 de inflaci6n. Sin embar- 
go, la t mAs compleja y toda re- 
ceta tal mente sospechosa. 

iogar las expectativas 
xonomia es bastante 
n simple es inherentel 

., 
Actualmente el desequilibrio mis notorio de 10s 
mercados finkcieros es el monetario, el cual tiene 
gravfsimas repercusiones sobre el sector fmanciero 
Y productive de la economia. A estas alturas del 

quilibrio no es la excesiva oferta, sino la deprimida 
demanda por dinero. La base monetaria real ha cai- 
do del 10 por ciento del producto a1 3 por ciento de 
&e. Esto demuestra la racionalidad econ6mica de 
10s ahorrantes que desestiman un activo fmanciero 
que no otorga interis en presencia de la actual in- 
flaci6n. iQui6n va a mantener mhs de lo estricta- 
mente necesario de un activo que rinde, en tkrminos 
reales, menos 9 por ciento mensual, cuando existen 
otros que dan entre 1 y 2 por ciento mensual? 

Se ha propuesto eliminar el activo que rinde 1 a 2 
por ciento mensual y penalizar entonces a todos 10s 
activos financieros. La medida correcta es la 
opuesta: hay que aumentar el retorno real a1 activo 
dinero pagando intereses razonables por la 
mantenci6n de dinero giral. La f6rmula t6cnica es 
rebajar el elevadisimo encaje por dep6sitos a la vis- 
ta o pagar intereses sobre este encaje de modo que 
10s bancos 10s traspasen al depositante. 
Actualmente, el sistema bancario no lo puede hacer 
ya que este sector virtualmente constituye, en su 
operacih de dep6sitos a la vista, una ventanilla que 
recoge dinero para el gobierno. El aumento en la 
oferta de dinero tendria una compensaci6n por el 
incremento de la demanda monetaria que 
provocaria otorgar un retorno razonable por el 
dinero. En efecto, si aumenta la proporci6n de di- 
nero a producto al nivel hist6rico (cerca de 10 por 
ciento), esto implicaria un incremento de la deman- 
da por dinero de m8s de 300 por ciento. 

En su exposici6n sobre el Estado de la Hacienda W- 
blica de octubre del aflo pasado, el Ministro de Ha- 
cienda sefial6 que habia dos grandes problemas: el 
deficit de balanza de pagos y el grado de liquidez de 
la economia. El primero ha sido resuelto; el segundo 
es el que aqui preocupa. El ministro afirmaba: “La 
economia necesariamente debe volver a operar con 
un nivel de liquidez normal en condiciones de esta- 
bilidad ... el restablechiento de un volumen de di- 
nero que represente un porcentaje rnh alto del pro- 
ducto tiene la enorme ventaja de asegurar una ma- 
yor estabilidad en el funcionamiento de la eco- 
nomia”. 
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Otras consecuencias. 

El andisis anterior implica que el Fisco no debe lo- 

tando al nuevo dimensionamiento de la economia 
nacional. Por ejemplo, un crecimiento acelerado del 
comercio con el resto del mundo tendri que ser 

grar su fmanciamiento de corto plazo a traves de la 
emisi6n monetaria y la captaci6n de ahorros obli- 
gados a traves de altas tasas de encaje. Este meca- 
nismo produce serias distorsiones en 10s mercados 
de capitales, e incluso efectos redistributivos regresi- 
vos, ya que ciertas personas sin sofisticaci6n fman- 
ciera no tienen miis altemativa que pagar este im- 
puesto. Una fuente de fmanciamiento que parece 
muy “barata” en t6rminos financieros -deuda con 
intereses negativos- produce costos sociales sustan- 
ciales; el gobierno no debe perseguir minimizar cos- 
tos fmancieros per se, sino que maximizar el bienes- 
tar social. 

Es deseable que se continde la adecuada politica de 
ir eliminando la segmentaci6n artificial de 10s mer- 
cados fmancieros (tanto a nivel de instrumentos 
como de instituciones) que dificulta la sana com- 
petencia y origina problemas como 10s del SINAP y 
el sistema previsional. Restricciones como las es- 
trechas relaciones de deuda a capital y 10s distintos 
mirgenes de obligaciones tambien deben irse adap- 

acompaiiado por un sistema de financiamiento a las 
operaciones con el exterior much0 mis flexible 
que cuando este sector no se concebia como el 
motor del desarrollo. 

Por otra parte, las altas tasas de encaje y reservas 
tCcnicas originan costos para la operaci6n financiera 
formal e incentivan, por lo tanto, el mercado in- 
formal de capitales que evade estas regulaciones 
y que es ajeno a todo control por parte de las auto- 
ridades financieras. 

Por atimo, la politica monetaria debe orientarse 
mis hacia lograr tasas de inter& coherentes con 10s 
demis precios de la economia y con las expectativas 
de inflaci6n del propio gobierno. 

S610 una politica monetaria inserta en el marco 
global de las relaciones fmancieras y productivas de 
la economia tenderi simultineamente a la estabiliza- 
cibn y a la reactivaci6n. H 
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La crisis del Pacto Andino puede marcar el comien- 
zo de la verdadera integraci6n latinoamericana. El 
Acuerdo de Cartagena no esta en crisis por consti- 
tuir un esfuerzo integracionista, sin0 porque el mo- 
del0 de desarrollo que se ha elegido, mis por inercia 
hist6rica que por realism0 econ6mico, ha defrauda- 
do la esperanza de las naciones latinoamericanas. La 
industrializacih sustitutiva de importaciones, cons- 
truida sobre el proteccionismo y de espaldas a 10s 
mercados internacionales, no conduce a un creci- 
miento fuerte y sostenido ni puede aliviar el pro- 
blema del desempleo. 

Detris de altas barreras arancelarias y de innumera- 
bles restricciones cuantitativas, se ha desarrollado 
una industria ineficiente que ha restado recursos 
productivos a 10s demis sectores de la economia. La 
inversion productiva canalizada hacia el sector 
sustitutivo de importaciones podria haber di- 
namizado al sector exportador y al sector produc- 
tor de bienes de primera necesidad. No puede seguir 
desconociindose que 10s recursos productivos son 
limitados y que proteger ciertas actividades im- 
plica necesariamente desproteger a otras. La triste 
paradoja del ‘modelo de sustituci6n de importacio- 
nes es que discrimina precisamente en contra de 10s 
sectores que generan mis empleo: la agricultura, la 
agroindustria, la actividad forestal, las manufacturas 
tradicionales, etc. Por otra parte, el pais tiene enor- 
mes cantidades de recursos naturales inexplotados 
cuya exportaci6n podria generar las divisas necesa- 
rias, y a un costo bajisimo en recursos reales, para 
importar todo aquello que no conviene producir in- 
ternamente. Al castigar todas estas actividades con 
el proteccionismo - bajo tip0 de cambio e insumos 
caros - se ha reducido su nivel de actividad, el em- 
pleo que absorben y las divisas que generan a la eco- 
nomia nacional. 

En resumen. el proteccionismo favorece s610 a un 
sector de la economia y castiga a 10s demis. La poli- 
tics econ6mica debe ser tal, que se expandan aque- 
llas actividades que generen mayor valor agregado 
nacional, den mis empleo y creen mis tecnologiq, 
cualquiera sea su sector de origen e independiente- 
mente de cual sea su mercado de destino. La ausen- 
cia de arbitrariedad que tendria una politica de esta 
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naturaleza es la mejor garantia de su estabilidad, fac- 
tor clave para reanimar la inversi6n privada en el 
pais. 

Mecanismos integracionistas. 

El arancel externo comhn representa un’avance con 
respecto a la anarquia de disposiciones proteccio- 
nistas que existia anteriormente en todos 10s paises 
andinos ya que elimina las restricciones para-arance- 
larias (cuotas, prohibiciones) y racionaliza la 
estnktura tarifaria. El arancel ha sido diseiiado con 
criterios que gradcan la proteccibn dentro del sector 
industrial sustitutivo, de acuerdo al empleo y tecno- 
logia que genera la actividad. Sin embargo, este mC- 
todo no considera el impact0 negativo del arancel 
sobre 10s consumidores y sobre 10s demis sectores 
de la economia y supone que, debido a la escasez de 
recursos fiscales, es imposible promover de manera 
directa la creaci6n de nuevas plazas y el desarrollo 
tecnol6gico. 
El nivel de protecci6n efectiva contemplado en el 
arancel externo comcn ( alrededor de 60 por ciento 
promedio ) es exageradamente alto y su estructura 
( entre menos 10 por ciento y 100 por ciento ) es 
demasiado divergente. Ello viola objetivos de una 
politica econ6mica sana, como no subsidiar indus- 
trias ineficientes, no discriminar en contra de las ex- 
portaciones al resto del mundo y no perjudicar a1 
consumidor nacional. Por otra parte, la politica fis. 
cal chilena es capaz de generar 10s recursos necesa 
rios para promover directamente el empleo e incen, 
tivar aquella tecnologia adecuada ( intensiva en ma. 
no de obra ) para el pais. 
La programucibn industrial del Pacto Andino vul. 
nera la esencia misma del modelo econ6mico chi. 
leno. La experiencia ha demostrado que incluso en 
el nivel nacional es inconveniente la planificaci6n 
centralizada de las inversiones del sector privado. 
Ahora bien, sustituir a nivel regional las fuerzas del 
mercado, ya no por una planificaci6n imposible ante 
la ausencia de unidad de decisi6n politica, sino por 
10s’ resultados generalmente incoherentes de una 
negociaci6n entre seis paises y mhltiples sectores e- 
con6micos que defienden sus intereses, es un grave 
error. La pretensibn de que estos programas distri- 
buirin equitativamente 10s beneficios de la integra 
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cibn es una 'ilusibn, ya que el propio mecanismo 
tiende a transformar 10s beneficios en costos. 
LOS costos de la programacibn industrial, que asig- 
na a cada pais la exclusividad para producir ciertos 
mbros, podrian minimizarse si el arancel que 10s 
protege, y que determina el margen de inefiiiencia o 
de utilidades que podri tener el productor andino, 
fuera fijado antes de repartir las industrias. Sin em- 
bargo, no es asi, y se ha reservado la parte mis im- 
portante del universo arancelario para derechos de 
aduana ad-hoc que validen la ineficiencia de cada 
programa. 
Las apreciaciones anteriores se comprueban con 10s 
hechos. Se han aprobado dos programas, el metal- 
mecinico y el petroquimico, y esti disefiado el au- 
tomotriz. Al menos 10s dos 6ltimos son claramente 
contrarios al inter& nacional. Mientras el programa 
metalmecinico involucra una inversi6n de 7 mil d6- 
lares para crear una plaza de trabajo, el petroquimi- 
co requiere 300 mil d6lares para dar empleo s610 a 
un trabajador. Sin duda, estos ahorros absorberian 
un empleo mayor si fueran invertidos en sectores in- 
tensivos en mano de obra. 
Por su parte, el programa automotriz contempla 
mhltiples armadurias y, por tanto, tamaiios que no 
hacen posible generar economias de escala; no es de 
extrafiar entonces que se esten proponiendo protec- 
ciones efectivas a nivel andino de alrededor de 250 
Por ciento para permitirles sobrevivir. Cabe aqui se- 
fidar que lamentablemente tambikn la politica auto- 
motriz chilena contiene criterios proteccionistas y 
dafiinos para el consumidor nacional. 

i Industrializacih forzada ? 

Incluso en 10s paises desarrollados, que tienen evi- 
dentes ventajas para producir bienes manufactura- 
dos, se elevan autorizadas voces que critican una in- 
dustrializacidn desenfrenada que ha trastocado el 
orden social, que ha concentrado enormes masas ur- 
banas en las cuales la sociedad debe gastar ingentes 
recursos, y que amenaza seriamente el delicado q u i -  
libno ecol6gico con sus desechos y su contamina- 
c i h  mbiental. Si a estos negativos efectos laterales 
se Suma el, hecho de que la industrializacih susti- 
tutiva de importaciones en 10s paises en desarrollo 

tiene que hacerse pagando un costo sustancial -re- 
flejado en un menor ingreso nacional y en una re- 
ducci6n del bienestar de 10s consumidores ~ no se 
comprende en virtud de quC concepciones alejadas 
de la realidad se ha generalizado la idea de que la in- 
dustrializacibn sustitutiva es sin6nimo de desarrollo. 

Algunos justifican la industrializacih forzada ale- 
gando que la ineficiencia inicial se reducira con el 
tiempo y que las ventajas comparativas dinamicas 
validarcin su existencia. Este argumento tieneun a- 
tractive inmenso para sus proponentes: es irrefuta- 
ble a priori. S610 cabe hacer un verdadero acto de 
fe, pagar 10s costos del proceso y esperar el d in  pro- 
metido en que estas industrias se vo1vci:hi cticien- 
tes. El hecho de que estos argumentos se hayan uti- 
lizado en el pais hace mks de quince aHos para pro- 
teger industrias que continuan siendo altamente ine- 
ficientes ( la automotriz ) no amedrenta a 10s apo- 
logistas de la industvia-siempre-naciente. 
Por lo demis, Bste no es propiamente un argumento 
para otorgar proteccih, la que equivale a un im- 
puesto que se le cobra a todos 10s consumidores y se 
le entrega a1 empresario protegido. Mcis bien debe 
perfeccionarse el mercado de capitales para que es- 
tas actividades tengan acceso a1 crkdito y asi puedan 
soportar 10s malos aiios iniciales; obviamente, si 
no lo logran, estas actividades deben ser rechazadas 
por antiecon6micas. Hay proyectos que nada tie- 
nen que ver con la sustitucih de importaciones y 
que tambikn tienen un flujo de fondos de esta natu- 
raleza y nadie propone subsidiarlos hasta que ten- 
gan ganancias. En realidad, el mejor negocio es aqu61 
en que el Estado y 10s consumidores cargan con las 
perdidas y el empresario protegido con las 
ganancias. 
Otro argumento de viejo cuiio es aquCl que sostiene 
que la demanda por materias primas y alimentos cre- 
ceri tan lentamente en el futuro que su precio caerci, 
de modo que la industrializacih es necesario co- 
menzarla hoy. Por una parte, esta posici6n contradi- 
ce casi todos 10s estudios acerca del futuro (quiz8 el 
mis famoso es el del Club de Roma), 10s cuales pro- 
nostican una era de escacez de materias primas y de 
alimentos que mejorari sustancialmente 10s tkrmi- 
nos de intercambio de 10s paises exportadores de es- 
tos productos. Por otra parte, incluso si la visi6n pe- 
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simista se confirmara en un futuro distante, no con- Chile: un pais integracionista. 
viene incurrir ahora en enormes costos para obte- 
ner beneficios tan lejanos en el tiempo: las formulas 
de valor presente descuentan fuertemente 10s flujos 
distantes si la tasa de descuento es alta, como lo es 
en paises pobres. 

Opciones. 

En el hecho, no es la integraci6n misma la que e 
en crisis, sine m8s bien un concepto de ella, de 
objetivos que se le asignan de los instrumentos 
deben utilizarse para lograrlos. La concepci6n de 
integraci6n que sostiene el pais se asemeja mis a 
que subyace al Mercado Comiin Europe0 que a1 
tual planteamiento del Pacto Andino. Elementos 1 

Bxito del primer0 han sido su tamaAo econ6micc - ._ . . I  . . .  ... . .  Yara aquellos paises cuya alternativa es producir so- 
lo para el mercado nacional y mantener los altos a- 
ranceles hist6ricos, es sin duda convenienl 
sus estrechos mercados hacia la subregi6n 
el arancel extern0 comiin que se esti prok 
Sin embargo, Bsta no es la all 
la actual politica econbmica ( 
oportunidad histbrica para s 

P 
EX 

asfixiante y estructurar una 
celaria y de promoci6n de I 
.:*. . _.... I. .. . 1 - .  . .. 

;e ampliar 
y adoptar 
noniendo. 

medio, no fueron mhs altas que 12 por cient 
tirminos nominales y 19 por ciento de protec 
efectiva. Precisamente. mientras menor sea el t 

bemativa relevante para 
:hilena. Chile tiene una 
,uperar esta disyuntiva 
olitica cambiaria, aran- 
portaciones que le per- 

Ao econbmico del grupo integracionista - y cab 
cordar que el mercado andino es equivalente i 
la regibn de Paris - menores posibilidades ex 
de alcanzar dentro del ire, niveles bptimos de 
duccion que utilicen las economias de escala. 
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mira proyecrarse a IUS cas1 himrauos mercauos 111- 
ternacionales, construyendo asi su crecimiento so- 
bre bases eficientes y estables. Las alternativas para 
el pais son, entonces, o desintegrarse de la economia 

taii~u, paia iugiai WCIGIIGI~I yiuuucuva, la plotec. 
ci6n debiera ser baja y asi permitir exportar a 10s 
mercados internacionales. La extraordinaria expm 
sibn de nuestras exportaciones distintas del cobre 

nino mundial y confmarse a producir para un espacio en 10s ultimos tres afios demuestra que este car 
econbmico reducido o implementar decididamente 
una agresiva y pragmitica politica de penetraci6n 
de 10s mercados extemos que maximice el empleo 
y el bienestar de la nacibn entera. 
Es por ello que el pais debe exigir una flexibiliza- 
ci6n de las rigidas normas comerciales del Pacto An- 
dino, o redefinir su calidad de estado asociado con 
referencia a otras coordenadas, para que no se cam- 
bie el estilo de su modelo de desarrollo. Ya se ha 
planteado el mecanismo de una amplia franja aran- 
celaria. Alternativamente puede proponerse que ca- 
da pais pague por 10s beneficios que supuestamente 
le generari la industrializacion protegida, ya que Bs- 
tos se captan en el pais exportador y no en el 
importador. Chile podria manejar su politica aran- 
celaria sin restricciones y aceptar que 10s demis pai- 
ses andinos subsidien sus exportaciones industria- 
les en forma p e m n e n t e  para poder competir con 
las del resto del mundo en el mercado chileno. Si un 
pais esti dispuesto a vender a Chile productos a ba- 
jos precios para obtener la “satisfacci6n” de incluir- 
10s en su lista de producci6n y exportacion, convie- 
ne permitirrelo. 

es viable para el pais. 
En sintesis, la integracibn que conviene a 10s paises 
andinos es aquClla que promueve las actividader 
intensivas en mano de obra, aquClla que alienta la 
exportacih al gmpo integracionista como trampo 
lin para alcanzar 10s mercados internacionales, a 
quClla que provee un acceso seguro y una base de 
sustentacibn a parte de sus expotaciones, aquBUa 
constmida sobre aranceles bajos y no discrimina 
torios, aquClla que deja atris el aiiejo concept0 de 
planificacih centralizada a nivel microeconbrnico, 
aqu6lla que frente a la inversi6n extranjera no bus 
ca minimizar lo que sale del pais sin0 maximizarlo 
que queda para su poblacibn, aquilla que permite 
una mayor complementacibn econ6mica. con el 
resto de 10s paises latinoamericanos. En fin, aque’lh 
que hace posible una estrategia de desarrollo basada 
en la insercibn dinimica del pais en 10s mercados 
subregionales, regionales y mundiales. 
Si la integraci6n se concibe dentro de estos parime, 
tros - que son 10s mis realistas para paises como 10s 
nuestros - Chile es un pais con una fuerte vocacib 
integracionista. M 

/ 
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La 
reforma 
previsional 

El sistema previsional chileno es mas una buena in- 
tenci6n que una realidad. El sistema cumple s610 
parcialmente con sus objetivos fundamentales: pro- 
tecci6n contra riesgos y redistribucih del ingreso. 
Mas a h ,  representa una pesada carga para el presu- 
puesto fiscal y su modalidad de financiamiento 
constituye un virtual impuesto al trabajo, que genera 
desempleo y deprime 10s salarios reales de 10s traba- 
jadores. Una adecuada reforma previsional es indis- 
pensable dentro del proceso de correction de 10s 
lesequilibrios bisicos que han caracterizado la eco- 
nomia chilena. El proyecto de reforma actualmente 
en discusih corrige varias debilidades del sistema, 
per0 no ataca directamente dos de sus fallas funda- 
mentales: el impuesto a1 trabajo y la administraci6n 
ineficiente. 

El sistema vigente. 

Los trabajadores y 10s empresarios chilenos aportan 
a1 financiamiento de la seguridad social una contri- 
buci6n que equivale a1 50 por ciento de 10s salarios 
pagados. 
Este altisimo porcentaje, que genera un fuerte in- 
centivo a la evasibn, triplica el aporte promedio que 
efectuan estos mismos sectoresen 10s demis paises 
del Pacto Andino (ver cuadro). Sin embargo, no es 
suficiente para fiianciar las prestaciones del sistema. 
El Estado tiene que restar mis de 300 millones de 
dblares (diez veces el gasto en nutrici6n y tres veces 
el gasto en vivienda) a otros programas sociales, para 
evitar la quiebra de un sistema que ha sufrido enor- 
mes pCrdidas corn0 resultado de erradas decisiones 
de inversibn. Los efectos negativos propios del ca- 
racter estatal y monop6lico de su administracidn se 
agravan atin mis en un Brea de gran complejidad fi- 
nanciera. 
La seguridad social tiene un costo para el pais que se 
h a  estimado en m6s de 20 por ciento del ingreso na- 
cioiial y un ahorro financiero, que podria haber di- 
namizado el crecimiento de la economia, ha sido u- 
tilizado en proyectos de escasa o nula rentabilidad 
social. La prevision presenta injusticias tanto en la 
forma de recaudar ingresos (topes mhximos irnponi- 
bles) como en la manera de otorgar prestaciones (ju- 
bilaciones prematuras y regimenes especiales). La 

dimensi6n descontrolada del sistema (un estudio re- 
ciente estim6 que existen 150 organismos de seguri- 
dad social que ocupan cerca de 40 mil personas y 
que se rigen por mhs de 2.000 textos legales), el mo- 
nopolio de cada caja previsional sobre 10s recursos 
de sus imponentes y la inexistencia de un patr6n a- 
decuado de incentivos son elementos que contribu- 
yen a explicar su ineficiencia. La modalidad de ca- 
pitalizaci6n colectiva propende a la irresponsabili- 
dad generalizada en las aspiraciones de 10s distin- 
tos grupos de presi6n. Lo anterior va en desmedro 
del resto de 10s imponentes y del pais en general. 

El proyecto de reforma. 

Dos son 10s cambios principales qee se est& propo- 
niendo con el objetivo de elevar la eficiencia y redu. 
cir las desigualdades del sistema: introducir la capi- 
talizaci6n individual, bisicamente para las pensiones 
e indemnizaciones por afios de servicios, y trasladar 
la administracih desde el Estado a las Asociaciones 
de Ahorro Previsional, instituciones de caricter coo- 
perativo, que tendrin en forma conjunta el monopo. 
lio del ahorro previsional, si bien 10s imponentes PO- 

drin elegir la entidad a la cud estarin afiliados. Las 
prestacjones de caricter redistributivo se continua- 
rin otorgando en el marco de un rdgimen de repar- 
to. En el fondo, se trata m h  de una racionalizaci6n 
general del sistema que de una reforma defmitiva 
que elimine las dos distorsiones claves de la pre- 
visi6n chilena. 

El impuesto a1 trabajo y el empleo. 

El proyecto de reforma no corrige la distorsibn que 
significa financiar programas de un caracter redis- 
tributivo global -como por ejemplo las asignaciones 
familiares que utilizan la mitad de las recaudaciones 
del sistema- con un irnpuesto, de tasas altisimas, a 
la contratacibn de mano de obra. 
A1 encarecerse artificialmente el us0 de mano de 0- 

bra, se producen dos efectos simultineos que cons- 
piran en contra del pleno empleo: a) en aquellas ac- 
tividades donde existe la posibilidad de elegir entre 
tCcnicas de produccih que impliquen distintas corn 
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trabajo en cerca 
empleo, tanto PI  
un efecto produ, 
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social y de carac 
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ver el problema 
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ivos, 10s empresarios -con un legi- 
ifin de minimizar costos- escogen 
utilizan menos mano de obra; b) 

e produccion mas intensivos en ma- 
nstruccion, la industria liviana, la a- 
i discriminados en contra y dismi- 
: actividad, mientras se ven favore- 
des que utilizan capital en mayor 
IS efectos intra e inter actividades 
y explican en gran parte el elevado 
eo abierto y disfrazado que ha ca- 
nucho tiempo la economia chilena. 
e castiga aquellas exportaciones de 
ivos en mano de obra que son 10s 
samente mayores ventajas compa- 

udios sobre esta materia concluyen 
‘0 cambiar el sistema de financia- 
,eguridad social, eliminar aquella 
:aciones que puede ser considerada 
to a1 trabajo y sustituirla por la tri- 
I valor agregado ( que no discrimina 
ibajo o el capital ) o sobre las ren- 
r sociedades. Es decir, sin aumentar 
{a en el pais, dejar de castigar el us0 
y elevar el empleo, la produccion y 

ite del cas0 chileno, del cual se ob- 
idjunto, estima que si se elimina el 
IS empleadores pagan sobre la pla- 
-reduciendo asi el costo del factor 
de 30 por ciento- aumentaria el 

33: un efecto sustitucibn como por 
rto, en un 15 por ciento. Casi no 
; una reforma con mayor impact0 
ter mis humanista que una que d i  
0 chilenos y asi contribuya a resol- 
humano, social, econbmico y poli- 
:0. 

Eficiencia adm 
justicia distribl 

No deben confu 
del Estado (previ 

inistrativa con 
Itiva. 

ndirse en las areas de accion social 
ision, salud,etc.) dos tareas comple- 

y la de determinar quienes deben tener acceso a 6s- 
te. En efecto, la 16gica de la economia social de mer- 
cad0 sefiala que la sociedad tiene no s610 el dere- 
cho, sino que el deber de velar por el progreso so- 
cial y procurar un nivel minimo de consumo a todos 
10s chilenos. Sin embargo, lo anterior no implica que 
el Estado deba producir estos bienes, sino obtener, a 
travCs de la tributacion, 10s recursos necesarios para 
subsidiar alas personas de bajos ingresos. La produc- 
cion deben hacerla 10s mis eficientes, y es la empre- 
sa privada, en un context0 de competencia, la que 
tiene 10s incentivos y la organizacion para poder 
cumplir en mejor forma la labor productiva. 
Si se separan aquellas tareas exclusivamente redis- 
tributivas de la seguridad social (asignaciones fami- 
liares, subsidios de cesantia, etc.), se tiene que dos 
de 10s servicios mis importantes de un sistema previ- 
sional son las pensiones y 10s seguros de salud. La 
produccion de ambos servicios requiere sofisticadas 
ticnicas financieras y complejos sistemas adminis- 
trativos. Pues bien, i por qui,  a1 igual que en pric- 
ticamente la mayoria de 10s paises de economia de 
mercado, no se permite la iniciativa privada en este 
sector ? i Por qu i  no permitir a cada trabajador que 
escoja aquella institution o aquel plan que mejor sa- 
tisface sus necesidades en esta materia El Estado 
debera imponer la obligatoriedad de la previsi6n y 
utilizar 10s cuantiosos recursos que hoy aporta a1 
sistema, para subsidiar a 10s sectores de bajos ingre- 
sos asegurindoles prestaciones minimas, ya sea pro- 
veyendo directamente este servicio o repartiendo 
bonos de prevision utilizables en cualquiera de las 
instituciones que operan en este sector. 
El proyecto de reforma se mueve en esta direccion, 
per0 restringe la campetencia sblo a aquilla entre 
las Asociaciones de Ahorro Previsional (AAP). Es- 
tas instituciones de caracter cooperativo serian teo- 
ricamente manejadas por sus usuarios y el Estado 
aseguraria una rentabilidad minima a 10s fondos pre- 
visionales, ademis de otorgarles uwgzfantia estatal 
y pristamos en situaciones de emergencia. i Son 
solo las mismas siglas las que evocan acontecimien- 
tos tan lamentables como 10s problemas que aque- 
jaron tan recientemente a las Asociaciones de Aho- 
rro y Prestamo ? i Estarin las personas que recibi- 
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ran sus beneficios en un plazo tan lejano, realmente 
interesadas en controlar la gesti6n de estas iiistitu- 
ciones '? 1 Es razonable introducir incertidumbre 
a una actividad cuya misi6n es precisamente la pro- 
tecci6n contra riesgos '! Es necesario reconsiderar la 
conveniencia de proteger de manera absoluta a una 
forma de organizaci6n -la cooperativa o mutual- 
concediendole un monopolio que no permita la 
sana competencia. la mejor garantia de eficiencia, 
estabilidad y seguridad en el sector previsional. S610 
asi se respetara la soberania del imponente 

La empresa privada y el "poder". 

Se teme que privatizar la producci6n de servicios 
previsionales otorgue un "poder" excesivo a las em- 
presas privadas eficientes que operan en el pais. Hay 
deinasiada confusi6n en torno a este tema y es con- 
veniente sefialar algunos alcances a este aserto. El 
llamado "poder econ6mico" -la posibilidad de in- 
fluir o determinar variables econ6micas importantes- 
es limitadisimo en una economia de mercado 
competitiva. La memoria de un pasado en que s i  
existia el poder economico, precisamente porque el 
Estado protegia y subsidiaba de mil maneras a la 
empresa privada en un  context0 que era la antitesis 
de la economia de mercado, confunden la discusi6n. 
En aquellos tiempos era mas rentable para 10s em- 
presarios concentrar su tiempo en intentar influir eii 

su favor 10s parametros del sistema que en minimi- 
zar costos y lograr eficiencia productiva. Cuando las 
redas del ikego estan dadas, son conocidas por to- 
dos. estables e impersonales, s610 las imperfecciones 

influir las politicas publicas por vias ilegitima 
Cuando el tesorero de ENAF' -sin mencionar siquic 
ra las grandes empresas del cobre ni la super-empres 
CORFO- controla un flujo de fondos que es basta 
te mayor que el monto total de recursos envueltc 
en la provisi6n de pensiones (alrededor de 400 m 
llones de dblares), es imposible sostener que la priv; 
tizaci6n de esta parte de la previsi6n otorgara un p( 
der indebido a las numerosas empresas privadas q L  
competiran en este sector. 

Quizis seria mas adecuado hablar de desconcentr; 
ci6n del poder si disminuyera en algo el gigantism 
econ6mico del Estado y se fortaleciera el sector pr 
vado. En efecto, las empresas privadas son un grup 
intermedio de la sociedad y, por tanto, un factc 
compensador a1 poder estatal. 

Se esta construyendo en Chile un sistema de ecc 
nomia social de mercado en que el Estado, en vi 
tud del principio de subsidiaridad y precisamenl 
para fortalecer sus tareas propias como promover I 
progreso social, se retira gradualmente de la activ 
J.2 2..-+:-.- __-_ -,.~ "__ m"7, - ;A, ,  _ _ r  1- pmnTe' 

- 
del mercado pueden impedir la competencia y, por 
tanto, generar poder econ6mico. Es deber del Esta- 
do, entonces, procurar la competencia en la cap- 
taci6n de recursos previsionales, con adecuados me- 

micos e innovadores que emprendan mfiltiples pri 
yectos de inversih y produzcan 10s bienes y sen 
cios necesarios para satisfacer las necesidades c 
todos, y especialmente de aquCllos cuya carenc 

entrada a1 sector. 

Por otra parte, hay que sefialar que el poder tiene 
dimensi6n relativa y no absoluta. Por tanto, no se 
puede pretender seriamente que una empresa, o 
Ln conjunto de ellas, pueda llegar a tener en Chile 

un pais en que en el hecho existe solo un gran 
poder que  es el Estado- alguna posibilidad de 
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privada. Si la mentalidad estatizante que prima en 
ciertos sectores del pais, y que fomenta la mitologia 
del poder excesivo de la empresa privada -que por 
cierto no poseen aquellos que plantean interrogantes 
legitimas y razonadas- consipe imponerse, se sacri- 
ficara el crecimiento acelerado de la econoinia del 
pais y, por tanto, la posibilidad de un progreso so- 
cial autintico. Mas bien, lo que se requiere con ur- 
gencia son numerosos empresarios eficientes, dina- 
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CONTRIBU CION A LA SEGURIDAD SOCIAL COMO PORCENTAJE DE LOS SALARIOS EN 
LOS PAISES DEL GRUPO ANDINO ( 1972). 

r- c 
Bolivia 
Colombia 
Ecuador 
Peru 
Venezuel, 
Promedio 
paises 1 CHILE 

a 
15 

I Fuente: P 

Contribucih 
de 10s 

Trabajadores 

3.5 
2 .o 
9 .O 
5.0 

5.5-6.5 

5.1 
7-9 

Con tribucih 
de 10s 

Empleadores 

15.0 
9-13 
9.5 
9.5 

11-13 

11.4 
40-42 

Contribucih 
Total 

18.5 
11-15 

18.5 
14.5 

16.5-19.5 

16.5 
47-5 1 

'REALC, Acci6n de 10s Ministerios de Trabajo en la Politica del Empleo del Grupo 
Andino. Octubre 1975. 
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consumo” de 10s afios 1971-1973 y de la decision 
actual de reducir la deuda externa del pais. La fuer- 
te contraccion de la liquidez observada en 10s d t i -  
mos dos meses elev6 la tasa de interis del mercado 
por encima de aquilla de equilibrio, conduciindola 
a niveles inconvenientes para un funcionainiento 
adecuado del sistema productivo. 

Es importante intentar una explicacion del nivel de 
la tasa de interis, ya que es un problema que siem- 
bra inquietudes en un momento en que virtualmente 
todos 10s indicadores de la economia apuntan en 
la direccion correcta como consecuencia de una po- 
litica econornica consistente y estable. Por otra par- 
te, las recoinendaciones que se deducen del diagnos- 
tico enunciado mas arriba difieren radicalmente de 
aquillas derivadas de explicaciones casuisticas que 
enfatizan la politica de tasas de interis libres, las ex- 
pectativas inflacionarias y, por supuesto, el “perver- 
so”mercado de capitales. 

Si hay un precio dificil de comprender, es el de la 
tasa de interis; gran parte de la dificultad radica en 
que es un precio que debe equilibrar dos merca- 
dos distintos: el mercado de ahorro e inversion y el 
mercado del dinero. 

El mercado de ahor ro  e inversion. 

En una economia de mercado, la tasa de interis 
es el precio que compatibiliza la oferta de ahorro 
con la deinanda por inversion. 

El experimento socialista dejo una huella profunda 
en la capacidad de generar ahorro de la economia 
cliilena. El ahorro iiacional en 1975 fue solo el 40 
por ciento de lo que era en el period0 1965-69. 
Coino sefiala un Informe, “el ahorro nacional bru- 
to de Chile habia decrecido en el bienio 1971-73 
a un nivei 58 por ciento inferior a1 nivel registrado 
en el bienio anterioi’ (Informe del Subcomiti del 
CIAP-OEA sobre Chile, ClAP 650, 98  de Enero de 
1974, pag. 111-17). Ademis, el proceso de suDera- 
cion de 10s desequilibrios que caracterizaban 1i 

~ 

una fuerte caida del producto en 1975. 

Cuando el ingreso nacional se reduce, es el ahorro 
el que cede con mayor fuerza, ya que el consumo es 
mas inflexible a la baja. Este fedmeno es aun mas 
grave si se considera que el nivel de consumo de las 
personas y del gobierno ya estaba sobredimensiona- 
do en 1974. A pesar de que las autoridades econ6- 
micas lograron en 1975 una reduccion de 15 por 
ciento real en el nivel de consumo del gobierno, iste 
todavia fue en 1975 casi 40 por ciento mas alto que 
en 1965-69, mientras que el producto de la econo- 
mia era so10 4 por ciento mayor. 

Por otra parte, la contribucih del ahorro externo a1 
financiamiento de la inversih nacional sera pricti- 
camente inexistente en 1976, despuis de haber sido 
de mas de 660 millones de d6lares en 1975. No pa- 
rece conveniente que, en circunstancias que el pais 
reciin emerge de una recesion con 10s agravantes 
estructurales ya sefialados, disminuya tan dristica- 
mente la contribucion del ahorro externo a 12 
c api t aliz a 
la reducc 
solvencia 
ro el co: 
la inversi 
tanto de 
timo es i 
inferior a 

La nuevil G.sLiarcgm UG ucDaiiuiiu iia t;Giiciauu I I U -  

merosas oportunidades de inversiones y, por tanto, 
existe una buena cantidad de proyectos rentables a 
tasas de interis de equilibrio. El verdadero problema 
es como disponer de un mayor volumen de ahorro, 
y c6mo asegurar que el ahorro disponible no sea uti- 
lizado por el Estado en proyectos de nula o escasa 
rentabilidad social. Hay que destacar que una parte 
sustancial de Cste es demandado por las empresas 
publicas, ya que muchas de ellas han cuinplido el 
mandato de autofinanciamiento, no reduciendo cos- 
tos v aumentando su eficiencia. sino sustituyendo el 

ideudamiento en el 

- 
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Es posible vis1 
adaptando a 1: 
conceptual de: 
ta britinico y 
Hicks. Se trat: 
tribuciones cl: 
diagrama de 1; 
Keynes and t 
tion”, Econon 
extremo simp1 
de ilustrar la 
variables que ( 

chileno. 

Sus elementos 

a) Cuwa IS. R 
de tasas de 
equilibran e 

La tasa de i 
mha  la ret 
parte, la cc 
ingreso nac 
de las unid: 
producto, y 
tasa de intl 
proyectos c 
bles. Natura 
10s paramel 
hibitos de I 

Y en el flujc 
plazamientc 
nuevas circi 
ductos son 
rentes a las , 

b) Curva LM. 
nes de tasas 
equilibran e 

Ambas vari 
saldos monr 

i dificil economia chilena el esquema 
sarrollado por el connotado economis- 
Premio Nobel de Economia Sir John 
i de una sintesis que entrelaza las con- 
isicas y keynesianas en el ya famoso 
as curvas IS y LM (J.R. Hicks, “Mr. 
he Classics: A suggested interpreta- 
ietrica 1937). Esta presentacibn es en 
lificada. Sin embargo, tiene la ventaja 
naturaleza de las relaciones entre las 
iefinen el equilibrio macroecon6mico 

bisicos son 10s siguientes: 

Lepresenta las distintas combinaciones 
: inter& y niveles de producto que 
1 mercado de ahorro e inversi6n. 

nter6s influye sobre el ahorro y deter- 
itabilidad de las inversiones. Por su 
mtrapartida del nivel de producto, el 
ional, define la capacidad de ahorro 
ides econ6micas. De ahi que, a mayor 
por lo tanto ahorro, se requiera una 

er6s menor para compatibilizar 10s 
le inversi6n con 10s ahorros disponi- 
dmente ello supone la permanencia de 
tros del modelo. Alteraciones en 10s 
hor ro  y consumo, en el gasto p6blico 
3 de capitales externos provocan des- 
)s de la curva IS, indicando que, en las 
mstancias, 10s mismos niveles de pro- 
coherentes con tasas de interis dife- 
anteriores. 

Representa las distintas combinacio- 
I de inter& y niveles de producto que 
1 mercado del dinero. 

ables influyen sobre la demanda de 
:tarios reales. La oferta real de dinero 

circulation -oferta nominal de dinero- y por 
otra, del nivel general de precios. Dada la canti- 
dad real de dinero, a mayor producto e ingreso 
mayor debe ser tambi6n la tasa de inter&, para 
asi compensar el efecto expansivo que este tiene 
en la demanda por saldos reales. Los parametras 
que determinan la posici6n de la curva LM son, 
entonces, la oferta nominal de dinero y el nivel 
de precios. 

c) Cumu  PI pvoducto. Representa el nivel de pro- 
ducto - ya sea nacional o geogrifico- que es po- 
sible alcanzar en el corto plazo, teniendo en 
cuenta las restricciones de capacidad instalada y 
las rigideces temporales de ciertos mercados cla- 
ves. Frecuentemente se lo identifica con el pro- 
ducto de “pleno empleo” o “producto poten- 
cial”, ignorando que muchas veces no es posible 
alcanzar un nivel semejante en el corto plazo. En 
el diagrama esta curva es vertical, lo que signi- 
fica que el producto alcanzable es independiente 
de la tasa de inter&. 

Entre 1970 y 1976. 

Las principales modificaciones m;lcroeconCjniicas 
ocurridas en estos seis afios son las siguientes: 

* La caida del ahorro interno, la decisibn de redu- 
cir la deuda externa y el aumento del gasto publi- 
co han tenido el efecto de desplazar la curva IS 
hacia la derecha, desde IS a IS?. 

* El comportamiento casi insensible a la tasa de 
inter& del gasto fiscal y de las empresas publicas, 
sumado a un comportamiento similar en 1as ern- 
presas privadas con dificultades financieras en la 
coyuntura actual, han hecho a la cui-va IS mis 
inelistica. 

- 

* Una politica monetaria restrictiva y la mantencih 
de altas tasas de inflacih ---probableniente reza- 
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gadas de la evolucion monetaria a consecueneia 
de fuertes expectativas alcistas- contrajeron la 

hltinio recientemente- desde LM2 hacia LM3. 

tasa di 
real 

liquidez real desplazando LM1 a LMZ y -est0 (( 

* La elevada tasa de inter& ha llevado a la econo- 
mia a1 tramo mas inelistico de la curva LM, re- 
flejando la supremacia del motivo transaction 
-poco sensible a la tasa de interks- en la deman- 
dq de dinero. 

* El producto en 1976 seri semejante a1 de 1969, 
luego de haber disminuido fuertemente en 1975. 
Parece improbable que una reactivacibn acelerada 
logre superar este nivel si se consideran factores 
como el pago de la deuda externa, la acumula- 
ci6n de reservas y el bajo precio del cobre. El 
“producto alcanzable” es entonces el mismo. 

En consecuencia, y como se sefiala en el Informe, la 
tasa de interis es en la actualidad no so10 superior a 
la internacional sino tambien a la “tasa natural” 
que equilibra el mercado de ahorro e inversion. En 
el diagrama, i l  representa el nivel internacional; 
i, el nivel que prevaleceria en Chile a consecuencia 
r e  la caida del ahorro extemo e interno y del au- 
mento del gasto ph’olico, si la cantidad real de dine- 
ro no se iiubiera restriiigido; e i3 la tasa vigente en 
cl iiiercado, dada la restricci6n monetaria (se estima 
en 40 50 por ciento en promedio, a1 incluir 10s sec- 
tores con crCdito subsidiado). 

i3F40-5c 

i y 2  0-25 

Cinco escenarios. 

Escenavio I. 

Condiciones normales -ilustradas por la posicion 
de las curvas IS I y LM -permit ian una tasa de in- 
ierCs interna a nivel internacional (il). Situaci6n 
semejante a la de 1969. 

i l  = 10 

Escetinvio I/ .  

El catnbio en las condiciones de aliorro e inversion 
-desplazamiento de IS, hacia la posicion ISZ 

a 
’ I  

inter& 
nual 
0) 

Is2 

\ 
\ 

PGB69 PGB76 

I 
I 
I 

I 
i 
I 
I 
I 

1 

L M 3  I 

I 

9000 PGB 
(USS MM 
de 1976) 
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-sdo permite 1 

mientras no se 1 

mente el ahorrc 
tercer trimestre c 

Escennrio 

Una leve restricc 
mento marginal 
vaci6n) provocaI 
plazamiento de 
cud eleva bruscr 
do a la notable 1 

culta la reactiva 
y noviembre de : 

Estando fijo el t 
res importacionl 
que genera un i 

tema hacia el esc 
table -sin contrl 
tanto genera cos1 

La restriccibn n 
flacionario. Pod] 
Cste, creciera la 
precios claves so1 

Una via para que 
te hacia el escen 
re en el mercadc 
implica un aumc 
real si LM3 se tr 
graduar correctar 

Escenario IV. 

Se aumenta exai 
niiento de LM3 
tasa de interis 
incompatible cor 
un aulnento non 
dena un proceso 
C u m  LM hacia 
w recrudecimien 

111 eyulllullu a Lilsas IllayulGs (12) 
reduzca el gasto publico o se incre- 
) externo. Situacibn posible en el 
Ie 1976. 

:ibn de la oferta monetaria y un au- 
de la demanda por dinero (reacti- 
I una caida en la liquidez real -des- 
LM? hacia la posicibn LM3- lo 

ameiiie la tasa de interis (i3), debi- 
inelasticidad de la curva IS. Se difi- - 
ci6n. S i t u x i h  ekctiva en octubre 
1976. 

ipo de cambio, ello significa meno- 
es y acumulacibn de reservas, lo 
ijuste monetario que mueve el sis- 
:enario 11. Per0 la evolucibn es ines- 
01 de la autoridad monetaria- y por 
tos innecesarios. 

ionetaria produce un impact0 de- 
-ia esperarse que a consecuencia de 
liquidez real. Sin embargo, ciertos 
i rigidos a la baja en el corto plazo. 

: el sistema camine programadamen- 
ario I1 es que el Banco Central ope- 
3 de valores a tasas como i2. Ello 
:nto no inflacionario de la liquidez 
aslada so10 hasta LM2. El desafio es 
nente dicha expansibn monetaria. 

Zeradamente la ernisibn -desplaza- 
hacia LM4- para intentar bajar la 
a~ nivel interiacional, el cual es 

I 10s parametros actuales. Se genera 
iinal en el ingreso, per0 se desenca- 

inflacionario que hace regresar la 
la posicibn LM2. El resultado es 

ito inflacionario. 

-_ 

Se fija la tasa de interis en i2. Si el sistema no es to- 
talmente inelastic0 a esta tasa, habria que racionar 
el crCdito con el consiguiente auge del mercado 
informal y su secuela de distorsiones. Complemen- 
tado con guias de precios, constituye una virtual 
tipuesta a que se quiebren las expectativas alcistas, 
saje la inflacion, la cuma LM3 se mueva hacia LM, - 
y se logre la posicibn bptima. 
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La 
ges tion 
economica 

La economia mejor6 sustancialmente durante el aiio 
1976, y las perspectivas para 1977 permiten ser 
francaniente optimistas. Sin embargo, a h  no existe 
una cabal comprension de lo que ha sucedido en 10s 
ultimos seis afios, y ello siembra dudas que es nece- 
sario esclarecer. De otro modo, persistira la confu- 
sion entre 10s sacrificios que exige una politica de 
reconstruccion nacional y 10s resultados derivados 
de la aplicacion de un esquema de economia social 
de mercado. 

mentales (arancelaria, tributaria, etc.) en el pro( 
de construccion de una economia libre y abiert 
exterior . 

:eso 
a a1 

Perspectivas para 1977. 

Una sombra en el cuadro anterior es la baja tas; 
ahorro del pais. Es necesario un gran esfuerzo 1: 
aumentar el ahorro interno, el que junto con el I 

rro externo, podra generar 10s recursos de invers 
para aumentar la produccion en aquellos sect( 
lideres, cuya utilizacion de capacidad instal 
llegara a su lin7ite miximo el prdximo aiio. 

1 de 
iara 

;ion 
xes 
ada 

IhO- 

1976: Un aiio bueno. 

La economia le ha dado este aiio la razon a la poli- 
tics economica. La inflacion ha caido a la mitad y 
las cifras de noviembre indican una fuerte tendencia 
decreciente. Los indices tradicionales de produccion 
indust rial sefialan hasta septiembre un incremento 
de mas de 10 por ciento en el aiio. Nuestras estima- 
ciones indican que la reactivacion industrial podria 
ser sustancialmente rnis rapida si se consideran las 
verdaderas ponderaciones de 10s distintos rubros en 
el valor agregado del sector, alteradas drasticamente 
por el proceso de reasignacion de recursos. En el 
aiio, la ocupacion ha aumentado en 7 por ciento, 
la tasa de desempleo (Instituto Nacional de Esta- 
disticas) se ha reducido desde un maximo de 70,5 
por ciento en niarzo a 11,1 en noviembre, y 10s sa- 
larios reales creceran en mis  de 10 por ciento. 

I de 
I de 
CtO 
ian- 
n ia 
fio, 
1 la 
les, 
fla- 
ivi- 
ma 
iia: 
de, 
im 
I S ) ,  

go, 
i el 
tre 

u y ou L G I I L ~ V U S  u'i U O I ~ I  la I I U I ~ ,  y 'ii iiiv'ii ciec- 
tivo dependeri, como siempre lo ha hecho, del rit- 
mo de la reactivacion economica mundial. 

ara anora uii superavir ae 4 1 3  mliiones ae aoiares; 

Sin duda la inflacion anual del proximo aiio sera 
dos digitos, y no puede descartarse la posibilidad 
una caida brusca en Csta, generada por el impa 
deflacionario que tendria un aumento de la dem 
da por dinero a niveles rnis normales. La econoI 
podria crecer en mas de un 6 por ciento en el a 
con el consiguiente aumento en la ocupacion 4 
posibilidad de incrementos en 10s salarios rea 
no ya solo por la tendencia decreciente de la in 
c i h ,  sino tambi6n por aumentos en la product 
dad. Debe, empero, solucionarse pronto el proble 
de corto plazo rnis grave que enfrenta la econom 
la altisima tasa de interis. El sector externo pue 
incluso con niveles sustancialmente mayores de 
portaciones (reactivacion y rebajas arancelari; 
mostrar un superivit que debiera ser, sin embar 
menor que el de este afio. Las estimaciones par: 
precio del cobre promedio en 1977 fluct6an en 
LT _. o n  1- > A I - -  1- I:!-.... _. -1  -:- .-I -1 

Se estima que la balanza de pagos, que tuvo el aiio 
pasado u n  de'ficit de 190 millones de dolares, ten- 
1 ,  1 , . 1 ,437 .11 1 1 ', 

es decir, una diferencia de 770 inillones de dolares 
entre un aiio y el otro, en circunstancias que el pais 
ha  pagado rnis de 800 millones de dolares a1 exte- 
rior y que el precio del cobre continua anormalmen- 
te bajo. Las exportaciones no cupriferas continuan 
siendo el sector rnis dinamico de la economia chi- 
lena. 

Pareciera que, mantenikndose el equilibrio presu- 
puestario, se detendri momentineamente la reduc- 
cion del gasto fiscal real con el objeto de aumentar 
el gasto reactivador en vivienda y obras p6blicas. Se 
inicia la que debera ser la gran tarea del futuro en 
materia presupuestaria: reasignar el gasto social de 
modo que efectivamente eleve el nivel de vida y 

...-.._-- -- yllvy y.."l ..- ----~----- las oportunidades de 10s sectores m5s pobres del 
do. Por ultimo. han continuado las reformas funda- pais. 

Se ha avanzado en el control monetario y el orde- 
namiento financiero. Ha continuado la racionaliza- 
cion del sector privado y el enorme de'ficit fiscal en 
mnneria nnr innn l  r i p  h a r p  iinnz n i i m  hn dessnsreri- 





se redujo a niveles sospechosamente bajos que ni las 
econoinias de 10s paises desarrollados han podido 
conseguir . 

f'ero, i qu i  sucedia con 10s cimientos del bienestar 
futuro? La deuda externa crecia en la impresionante 
suma de casi mil millones de dolares; la balanza de 
pagos tenia un deficit de 490 y 360 millones de do- 
lares en 1971 y 1972 respectivamente; la inflation 
aumentaba vertiginosamente desde 10s niveles acos- 
tumbrados de 30 por ciento a cifras que podrian su- 
perar 10s 700-800 por ciento; el dCficit fiscal crecia 
de 10 por ciento a mas de la mitad del gasto fiscal; 
10s aumentos de dinero se descontrolaban despuis 
que un presidente del Banco Central afirm6 que Cste 
era una variable " burguesa '' sin importancia en la 
construccih del socialismo a la chilena, y habia que 
importar mas de 800 millones de dolares, y no solo 
200, para alimentar al pais. Todo lo anterior con un 
precio del cobre (que exportamos) alto y un precio 
del petrcileo (que importamos) bajo. 

Si se meditan estos antecedentes, ;puede dguien 
desconocer que la reconstruccion de 10s resquebra- 
jados cimientos del bienestar iba a requerir UII ajus- 
te tremendo de la econoniia? iPuede pretenderse 
que este ajuste se hiciera sin una caida del product0 . .  . . 1 , - . , I  

exacerbados por la crisis internacional y cl bajis 
iiio precio del cobre, a la gestion economica que e 
1975 afronto la realidad? 

Consideraciones finales. 

Por ultimo,es un imperativo no solo de la justici 
sino que tambiin de la verdad, reconocer el Cxit 
de la gestion del Ministro de Hacienda Jor? 
Cauas. El Plan de Recuperacion Economica logr 
superar la virtual quiebra interna ~-la hiperinfl; 
cion-- y externa - la cesacion de pagos a1 exterior 
del pais, consecuencias del experiment0 ,socialis1 
y de la peor crisis internacional desde la Gra 
Depresion. El pais enfrenta ahora las nuevas cond 
ciones internacionales con una economia sana y e 
plena recuperacion. Superada la crisis economica ii 
tema, el Ministro Cauas asume elevadisimas funcic 
nes en el critico frente exteino. 

Seria un grave error desconocer que 10s signos ale1 
tadores que einergen actualmente de practicameni 
todos 10s indicadores econoniicos son 10s resultadc 
directos de la politica implementada con tanta cohi 
rencia por el equipo economico que encabezo i 

Ministro Cauas. 
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El balance de 1976 es ampliamente positivo. I: 
1 1  , 
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Las 
cien 
mayores 
empresas 
de Chile 
en 1975 

Este Informe ha elaborado, utilizando la ultima in- 
formacibn disponible (mayoritariamente balances de 
19753, un ranking preliminar de las cien inayores 
einpresas de Chile. Dentro de esta categoria, se in- 
cliiyen las que tienen actividades productivas en el 
pais, Sean de propiedad nacional o extranjera, pu- 
blica o privada. Coin0 es usual, no se incluyen las 
instituciones financieras para las cuales se requiere 
un ranking propio que utilice otros criterios. 
El ordenamiento se ha efectuado segun el volumen 
de activos. a1 valor libro de cada empresa. Es impor- 
tante sefialar que 10s balances contables no refle- 
jan, en la mayoria de 10s casos, el verdadero valor de 
las distintas partidas del balance. Incluso el valor li- 
bro dc 10s activos dependera fuertemente de si la 
empresa se acogi6 o no a1 decreto de revalorizacion 
de activos de 1974. 
No se utilizaron; como es habitual, las ventas como 
criterio ordenador. La alta inflacion chilena, junto 
con la estacionalidad de las ventas, implica que el 
voluinen de ellas en el balance ( en pesos ) no refle- 
ja adecuadamente la realidad. En efecto, a1 no tener 
correccion monetaria, las ventas de las empresas 
cuyos ingresos se concentran en 10s meses iniciales 
del ejercicio estaran subestimadas, y viceversa. No 
debe olvidarse, por otra parte, que 1975 h e  un alio 
extremadamente dificil para la economia chilena, si- 
tuacion que se reflejo en las cuentas de resultados 
gene rando pirdidas en numerosas empresas. 
La dimension relativa de las emuresas chilenas en el 
context0 internacional se puede apreciar en 10s cua- 
dros que henios incluido selialando un ranking (se- 
gun ventas) de las diez mayores empresas de Estados 
Unidos, de Europa y Japon, y de AmCrica Latina. 

El Estado productor. 

Un aspect0 que resalta del ranking es la enorme im- 
portancia de las empresas publicas. Son numerosas, 
de gran magnitud, y estan presentes en diversos sec- 
tores productivos. Todo lo anterior, a pesar de que 
por falta de information, no se incluyen en la lista 
empresas estatales de gran envergadura (EMPRE- 
MAR. ECA, ENAMI, EMPORCHI, etc.). 
No  es de extrafiar, por supuesto, que Codelco -em- 
presa que consolida las cinco grandes empresas es- 

tatales de la Gran Mineria del Cobre - sea la prime- 
ra empresa de Chile. Segun ventas es, ademas la 
cuarta de America Latina y la 238 entre las empre- 
sas mas grandes del mundo, excluyendo a las ameri- 
canas (fue la numero 121 en 1974). Cabe notar que 
sus entradas en 1975 no reflejan su nivel normal, ya 
que el precio del cobre estaba extraordinariamente 
deprimido (las ventas en 1974 fueron de 1.612 mi- 
Hones de ddlares). 
Sin embargo, de las veinte empresas mas grandes de 
Chile, 15 son estatales y el Estado tiene importante 
participaci6ii (46,3'/0 en Vapores, 13,6O/o en 
Copec y Celulosa Arauco, 9,7O/o en Mantos Blan- 
cos) en casi todas las restantes. 
Ya con estos antecedentes parece contradictorio el 
rol actual del Estado en el campo productivo con el 
principio de subsidiaridad. Precisamente para que el 
Estado pueda cumplir adecuadamente sus funciones 
propias -y. entre ellas, la de regular el marc0 macro- 
economico y la de promover el progreso social - es 
imprescindible que la responsabilidad primordial en 
la produccion la tenga el sector privado. Es cierto 
que puede justificarse la supervision, y en casos ex- 
tremos la propiedad estatal, en las industrias llama- 
das estratigicas; sin embargo, este argument0 no es 
suficiente para justificar la actual diversificacibn sec- 
torial de las empresas publicas. 
U n a  ingerencia estatal tan fuerte en el campo pro- 
ductivo no solo cornpromete la,utilizacion eficiente 
de 10s recursos productivos nacionales - dada la 
debilidad del sistema de incentivos y la poca 
claridad de 10s objetivos en una empresa estatal - 
sino que tambiin crea enormes problemas a1 manejo 
de la poli'tica inonetaria, fiscal y de comercio 
exterior, coiiio se ha comprobado en 10s ultimos 
alios. La falta de metodologias coniunes y equips  
entrenados para la evaluacion social de proyectos in- 
troduce serias dudas acerca de la rentabilidad social 
de las inversiones publicas (70 por ciento de la inver- 
sion nacional). Por ultimo, la ausencia de una COW 

tralon'a ticnico-econdmica es una grave falla en el 
sistema productivo estatal. 
La magnitud de las cifras proyecta 'kl problema mas 
alld del a'mbito econ6mico. Ya la importancia del 
gasto fiscal - 27 por ciento del producto - y del 
gasto publico - 43 por ciento del producto - pa- 
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I'ILllRRI SO 
('IC 
SUMAR 
SOCOAGRO 

1-1 I N  DUST RI A L 

I OR1 S1:IL .1KAUCO L-TDil. 

t I K I  s.roNt 
ci.x,ii.xro MI LON 

SOC. DI- Rl -NTA URBANA PASAJI: MATTI. 
I 1. 511.RC'L'RIO S..A.P. 

C I A  MIN1.R.A VALP.ARAISO . 
IND. METALURGICAS INDAC 
I OR1 ST.\L s..4. 
(',A 120% z I 
IND. CONJUNTOS MECANICOS ACONC*GUA 
(COKMI'.CAKIC.A) 
SHI I I - l \ l ) .  QL' l \ l l ( .  \ 
SON .\I' 

<'41<BUIiO 1' MI T.ALVRGI,-l C;\RBOMlT 

! I'echa Activos Ventas Patrimonio Utilidad 
Balance o PCrdida 

D. 75 
D. 74 
J. 76 
D. 75 
D. 75 
D. 75 
J .  74 
J .  76 
D. 75 
D. 75 

D. 74 
D. 75 
D. 75 
D. 75 
D. 1 5  
D. 15  
D. 75 

D. 74 
D. 75 
D. 75 

136,6 
122.6 
121.3 
94.7 
90,8 
89.6 
87,8 
87,5 
75,4 
64.4 

62,3 
60,6 
6 0 2  
59,9 
56,2 
54.7 
50.5 

49.1 
46.6 
45,6 

0.8 135,O 0,1 
X9,2 60.7 7.2 
- 38,7 

63.4 50.7 (6,O) 
21,2 36,5 1 ,0 
22,6 46.8 0.5 

110.7 69,9 6 J  
11.6 49,9 (4,2) 

50,2 23,6 (11.4) 
32,2 55.9 1.2 

61.9 22,2 2,9 
24,9 31,9 (9,4) 

1.4 59,2 0,4 
110,l  48,3 (1,6) 
186,5 35,2 7.9 

18,3 54.7 0,4 
3,5 20,l 0.1 

14,O 38,6 0.0 
45,2 17,2 (1,2) 
32,4 29,9 4,3 

D. 75 4 5 5  16.7 
J .  76 43,l  27,3 
J .  76 41,8 27,6 
J .  76 4 1 , l  55,5 
D. 75 41,O 52,6 
D. 75 39,l 56,5 
D. 75 38,8 32,2 
D. 75 37,s 23.4 
D. 75 36,2 8,2 
D. 75 35,7 7,7 

J .  76 34.1 14.8 
D. 75 33,9 166,2 
D. 15  33.7 6,5 
D. 75 32,7 47,8 
D. 75 32 ,2  11,6 
J . 7 6  31,O 11,l  
D. 75 28,2 22,l  
J .  76 26.3 13,8 
D. 75 25,4 0,3 
D. 75 24,2 15,4 

D. 7 5  23,4 0,4 
D. 75 22,3 23.7 
D. 75 21.9 34,7 
D. 75 21,5 2.7 
D. 75 21.1 3,7 
D. 75 21,O 1,9 
D. 75 20.7 20.9 

D. 75 20,7 5,7 
D. 75 20.5 18,l 15.7 2 ,4 
D. 75 20,2  12.2 12.2 1.1 
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71 
73 
73 
14 
75 
76 
71 
78 
79 
80 

81 
82 
83 
84 
85 
86 
87 

89 FIAP TI 
90 T1:XTII 

91 MADE€ 
92 FANAL 

94 GASCO 
95 ARMU ' 96 CONSO I 97 

LABOR 
98 CRIST/ 1 99 CONSO 

100 CIA. MI 

93 IRT-CC 

NOTAS A L  

a )  Las empres 
k,ktado tiene u 
en la gran ma 
abaoluto. 
b), Este rankin 
Rulr en esta e 
estatales (RNA 

1 , ~ L k ~ ~ ~ ~ n ~ ~ ,  dates correspo 
1 1976 ( J .  7 6 ) .  ( 1 por  ei I P c  par: 

formaron en d 
L., 



;I J u i i i o  de  1976 y expresadas e n  dblures de esa fechu. 
(‘iertos articulos (petrl leo y tabaco. por eiemplo) 
tielien impuestos especialcs, y las elcvadas cifras de 
ventas de l a s  distrihuidoras 110 indican una contribu- 
cion similar a1 valor agregado national. 

c )  1.0s halances 1 1 0  son todos a una misma fccha. de modo 
q u e  rt’flrjan \ituaciones algo distintaa que deben considerar- 
sc :II atiali/ar e l  ranking. 
f) 1.3 numernci;m de laa siguiente\ prrcihiones corresponde 
;I la \  e m p r r a s  hegun su lugar un e l  rankir,g. 

La\ cifra\ reflejan 10s estados financieros consoli- 
dados de las  siguicntes cornpahias: Sociedad Mine- 
rii 1.11 Teniente. CompaAia de  Cobre Chuquicama- 
t r t .  Compaliia de  Cobre Salvador. Compahia Mine- 
r;) Andina y Compaliia Minera ICxAtica. 

I 

13.- A l a  feccha no habia iniciado sus opersciones 
17.- Laa cifras corresponden a l  balance de la empres: 

I N S A ,  a la que posteriormento le fueron expro 
piados 10s activos, creGndose la empresu COKF:O 
I N S A .  

19.- 1,:i total de Activos, I’atrirnonio y IJtilidad corres 
ponde a un balance provisorio. Las ventas \on la! 
del ejercicio torminado en Diciemhro de 1974 

28.- [,:I balance es provisorio. 
49.- Las cifras corresponden a un  rjercicio de 8 mews 
5 1.- La sociedad est i  en l iquidacih.  
84.- I.:I balance es provisorio. 
9 h . - -  A la fecha no hahia  iniciado sus operaciones 

LAS DIEZ MAYORES EMPRESAS DE AMERICA LATINA 
( 1975, inillone\ de dhlarcj) 

K A N K IN(; 
SI ( ;UN 

VI N T A S  

I 

3 
4 

7 

< 
h 
7 
X 
9 

I (i 

I’MPRI:SA 

Petrobras (Br) 
Petrolcos Mexicanos (Mex) 
Yac. Petroliferos Fiscales (Arg) 
Codelco (Chile) 
Vale do Rio Doce (Br) 
General Motors d o  Brad (Br) 
Siderurgica Nacional (Br) 
Ford Brasil (Br) 
Sanbra (Br) 
Ind. Reunidds F. Matarazzo (Br) 

VlNTAS 

6.6 25 .5 
3.230,6 
1.732,3 

879,2 
736,l 

‘701,3 
656,6 
634,l 
555,l 
414.1 

ACTIVOS 

6.7 70,O 
5.564,O 
2.067,9 
1.819,5 
1.509,6 

592,7 
1.368,7 

530,6 
231,6 
46 1.6 

UTI LID ADP, S 

703,6 
31,l 

l80,6 
31.4 

205,2 

31,2 
10.2 
15,s 
18.9 

0,7 

1 I ucnte: l icv i \ t3  I’ortune. Agosto 1976. 

LAS DIEZ MAYORES EMPRESAS DE ESTADOS UNIDOS 
(1975, millone\ de dblarec) 

I :MPRI. S A  

Exxon 
General Motors 
Texaco 
Ford Motor Co. 
Mobil Oil 
Standard Oil (Cali0 
IBM 
Gulf Oil Pittsburgh 
General Elcctric 
Cliry’sler 

V FNTAS 

44.865 
35.725 
24.507 
24.009 
20.620 
16.822 
14.437 
14.268 
13.399 
1 1.699 

ACTIVOS 

32.839 
21.665 
17.262 
14.020 
15.050 
12.898 
15.530 
12.425 
9.764 
6.267 

IJTILIDAD 0 
PtRDIDA 

2.503 
1.253 

83 1 
323 
810 
773 

1.990 
700 
58 1 
260 



N 
IS EMPRESA 

Royal Dutch/Shell 
British Petroleum 
Unilever 
Philips 
Cie. Franqaise des PBtroles 
Nippon Steel 
August Thysssn Hutte 
Hoescht 
Eni 
Daimler Benz 

Revista Fortune, Agosto de 1976. 

VENTAS 

32.105 
17.286 
15.016 
10.747 

9.146 
8.797 
8.765 
8.462 
8.334 
8.194 

ACTIVOS 

28.349 
14.615 
6.971 

11.187 
8.037 
9.480 
4.903 
7.758 

12.475 
2.723 

UTILIDAD 0 
PERDIDA 

2.111 
369 
3 22 
152 
168 
112 
100 
101 

(135) 
126 
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precios 
claves 
La economia esti creciendo a un ritmo del 5 a 6 por 
ciento anual, la inflacibn ha c&do a niveles del 4 a 5 
por ciento mensual, y el desempleo ha disminuido 
al 13 por ciento en Santiago y al 1 1  por ciento en 
todo el pais. Las perspectivas son, entonces, buenas. 
Per0 podrian ser mejores. 

Tasa de inter& y precio del d6lar. 

En efecto, estos dc 
mente consistentes 

.. .~ 
" U\rl"II I'lU.3 I uyluu 

tilizacibn de la hc 
yor medida 10s ok 

.. .- 1 -  _.... I!-- 

1s precios claves no son actual- 
entre si' y dificultan una reacti- 

-rooihn m l i n  --id-, el control de la inflacibn y la u- 
dgura externa para lograr en ma- 
jjetivos anteriores. Quizis la mejor 

manera ut: expllcar la relacibn entre estos precios sea 
describir algunas situaciones inconvenientes que su 
desequilibrio est6 provocando en la economia. 
Las causas de la elevada tasa de inter& ya han sido 
discutidas en este Informe. Lo que sucede, en ~ l t i -  
mo tbrmino, es que no se puede, a1 mismo tiempo, 
ahorrar una fraccibn reducida del ingreso nacional, 
pagar una cuantiosa deuda externa, reducir el ingre- 
so de cr6ditos al pais, acumular considerables re- 
servas internacionales y mantener restringida la li- 
quidez, sin elevar la tasa de inter&. 
Ahora bien, esta alta tasa estl frenando la reactiva- 
cibn interna, lo que incentiva las exportaciones y 
dificulta las importaciones. Por tanto, se contincan 
acumulando resemas internacionales (y emitiendo 
dinero), lo que significa destinar ahorro a mantener 
activos externos, precisamente cuando la economia 
necesita en forma urgente mayor inversibn interna 
para asegurar el crecimiento futuro. Para no acumu- 
lar reservas, dada la tasa de inter& actual, el precio 
del dblar deberia ser menor. 
La alta tasa de interis en el mercado fmanciero, 
junto con la posibilidad de algunos sectores de obte- 
ner crkditos a tasas menores, produce ineficiencias. 
AI no permitirse libremente el arbitraje a travBs de 
crBditos externos, se producen distorsiones ines- 
peradas. Por ejemplo, conviene importar un bien a 
plazo a tasas de interis internacionales y exportar- 
lo de inmediato al contado; la diferencial de tasa de 
inter& y la ausencia de riesgo cambiario hace pri- 
vadamente rentable una accibn que, obviamente, 
implica un desperdicio de recursos nacionales y un 
virtual subsidio al trasporte intemacional. 

Un sector especialmente perjudicado es la cons- 
truccibn, actividad que absorbe mucha mano de 
obra y cuya depresibn atenta contra una reactiva- 
ci6n m b  ripida. En efecto, las causas de su postra- 
cibn est6n fundamentalmente en el nivel y las fluc- 
tuaciones de las tasas de inter& que hacen imposi- 
ble la actividad del sector e impiden estructurar un 
sistema adecuado de financiamiento de la vivienda. 
Este sector podria obtener mayores recursos del ex- 
terior, per0 se teme que la afluencia de Bstos en 
grandes magnitudes genere emisibn e inflacibn. 

iC6mo p e d e  explicarse que recibir crBditos exter- 
nos sea negativo? Porque el precio del dblar no es 
consistente con la tasa de inter& Si el tip0 de cam- 
bio fuera tal que implicara una entrada neta de bie- 
nes, 10s creditos externos contribuirian a fmanciar 
este flujo de recursos reales hacia el pais. Per0 si 
10s creditos externos sblo significan que el Banco 
Central entrega pesos y retiene divisas en reservas in- 
ternacionales, entonces Bste pone trabas a su ingreso. 

Por otra parte, habria que considerar ,seriamente la 
posibilidad de incrementar la flexibilidad cambiaria 
en el hturo.  De otra manera, la inestabilidad 
externa se trasmite, via el sector monetario y la tasa 
de inter&, a la actividad econbmica interna. Esta 
es una inconsistencia en el grado de flexibilidad de 
ambos precios. No parece razonable tener un tipo de 
cambio real fijo y una tasa de inter& absolutamente 
libre; mis bien, 10s costos del ajuste deberian ser 
compartidos entre las actividades principalmente 
afectadas por la tasa de inter& (la construcci6n) y 
aquillas primordialmente influidas por el tip0 de 
cambio (la exportacibn). 

iHacia una segunda etapa? 

La revaluacibn de 1976 tuvo kxito y contribuyb a 
reducir la inflaci6n a la mitad y a reactivar la eco- 
nomia. Incluso el temido efecto negativo sobre las 
exportaciones no cupriferas no se materializ6. La 
situaci6n aqui descrita, de la cud  las autoridades e- 
conbmicas sin duda estin conscientes, les otorga la 
oportunidad de alcanzar varios objetivos si- 
multrineos, corrigiendo el desequilibrio en los pre- 
cios claves de la economia. 
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temo hace posible una segunda etapa que utilice 
nuevamente la holgura externa para reducir, de una 
vez por todas, la inflaci6n desde el ritmo actual de 
80 por ciento anual a 10s niveles hist6ricos de 30 a 
40 por ciento anual. Ello, conjuntamente con el in- 
greso de crkditos externos y algunas reformas al 
mercado de capitales, permitiria ademis una expan- 
si6n sustancial del producto y del empleo. A conti- 
nuaci6n se Dresenta un anilisis de 10s elementns, 
todos 
acci6n 

Otra 1 

El pai! 
llones 
pages 
inverti 
todo 
en acti 
tras es 

3 tuvo en 1976, despuks de pagar US$900 mi- 
en deuda extema, un superivit de balanza de 
de US$ 460 millones. Lo anterior equivale a 
r mis de 5 por ciento del producto -es decir, 
el crecimiento de la economia en el afio- 
ivos externos. De no haberse revaluado, nues- 
timaciones indican que el pais habria acumu- 
TOO Inn .:IL .. t . ,  

. 

>. 

le enero, el pais tiene reservas disponibles de 
US$ 700 millones. 

cidn extema, se ha elel 

J X  DiU1C.U L G l l L l d l  GibLU11d pLua 1 7  I I U11 UGIlC. lL  U G  . -  
US$250 millones en la balanza de pagos, utilizando, 
empero, supuestos tales como un bajo precio del 
cobre (60 # ) e ingresos de capitales ( Art. 14 ) de 
US$ 125 millones en el M o ,  cuando s610 en el se- 
gundo semestre de 1976 entraron por este concept0 
US$ 100 millones. Es improbable que el precio del 
cobre sea menor en 1977 que en 1976 (63.6 #), ya 
que hay signos de que la economia mundial est6 
en una fase de expansi6n. Hay estimaciones que pro- 
nostican un precio promedio de 68 $, que podria 
Begar hasta 73 f si se produce una huelga en 10s Es- 
tados Unidos a raiz de Ias negociaciones laborales 
que afectarin a la industria cuprifera. Con este pre- 
cio del cobre y aceptando el ingreso de crkditos ex- 
ternos para aumentar el ahorro disponible y bajar la 
tasa de interks, es probable que se produzca otra vez 
un superivit de balanza de pagos, dados el actual pre- 
cio real del d6lar y 10s aGn elevados niveles arancela- 
rios. 

Una revaluaci6n del peso de magnitud moderada no 
es arriesgada en estas circunstancias, especialmente . .  . . .  . 1 .  

mis la inflacibn, y el aumento en 10s ingresos reales 
de la poblaci6n daria un nuevo empuje a la reactiva- 
ci6n. 

lado La* LUU rmwnes mas en reservas mtemacio- 
nale: 

La rGvmuawuii de iunio Y las trabas al ingreso de 
criditc eron el ritmo de acumu- 
Iacibn ose prricticamente a un, 
equilib 2 moneda extranjera en 
agosto. D i n  emoargo, en aiciembre el Banco Central 
gan6 US$ 30 millones y en enero US$ 38 millones Las exportaciones no se verian pequaicaaas maeoi- 
en reservas internacionales, magnitudes similares a damente por esta medida. Aparte del beneficio de 
aquCllas que se observaron a comienzos de 1976. A una mayor estabilidad, lo pertinente para el expor- 
fines d tador es el incentivo efectivo al valor agregado en 
mis de la actividad exportadora. No s610 el tip0 de cambio 

eleva &e, sino tambikn la exencidn del impuesto al 
Este Cviiiporiarrmmlu pueue expucarse pur v a n o ~  valor agregado, 10s menores aranceles a 10s insumos 
factores. La elevada tasa de interis disminuye el importados, 10s gastos de apoyo que efectGa 
ritmo de aumento de las importaciones e incentiva PROCHILE, las facilidades para obtener crkditos, el 
10s flujos de capital (US$ 50 y US$ 25 millones en seguro a las exportaciones y la inflaci6n externa. Si 
noviembre y diciembre respectivamente, a travks se contabilizan adecuadamente todos estos incen- 
del Art. 14); el precio del cobre ha subido en rnis de tivos, se concluye que el sector exportador no cu- 
un 10 por ciento desde diciembre; continua el dina- prifero presenta buenas perspectivas incluso des- 
mismo de las exportaciones no cupriferas; y el tipo puis de la revaluaci6n de 1976. La prueba esti en 
de cambio de paridad, aqu6l que considera la infla- que su ritmo de crecimiento en el segundo semes- 

tre de 1976 superb 10s pron6sticos m h  optimistas. 

si el precio ae! cobre muestra una tenaencia ascen- 
dente. Ella quebraria fuertemente las expectativas 
inflacionarias, demostrando ademis la solidez de la 
economia. sU efecto sobre los costos reduciria 

{ado en 10s ultimos meses. 
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Yno 
nan. 
;uste 

a una entraaa mas riuida ae capisaes externos (pia- 
zo minim0 de 2 afllos, tech0 r iado a la tasa de inte- 

ES necesanu que esra uperaruna se cumpiemente 
con normas que hagan funcionar eficientemente el 

ue de- 
.bn fi- 

- _. .. . . _ _  . . . . 
con movilidad internacional, no hay razones para 
impedir que un pais tan deficitario en ahorro inter- 
no utilice en mayor escala las posibdidades que ofre- 
cen 10s mercados internacionales. Precisamente el 

didas con una reduccibn de encajes que tiend 
tructurar un sistema de encajes bptimos que e 
las presentes distorsiones financieras -comc 
genes de intermediacibn absolutamente inconv 
tpc- XJ n e r m i t a  a l n c  h i n r n c  a i i ic t irce  nara  rnn 

tancialmente sus posibilidades con las fuentes priva- 
das de financiamiento internacional. 

portaciones. 

Parece conveniente continuar con la labor de dise- 
=^I f .--..- ---L..-l- . . l-  _ _ _ _  :-:i- * -..-- 
iiai I I I ~ C ~ I B I I I U ~  para cuniruiar ia ~III~SIUII,  iarea que 
actualmente no se puede cumplir por falta de ins- 
trumentos adecuados. Para evitar que incluso un 

Conclusion. 

. .  . , .  . . . , .  . 

por ciento y colocacibn al 20 por ciento, ambas ta- 
sas reales anuales) y adoptando modalidades que a- 
larguen 10s plazos de operacibn del sistema financie- 
ro. De esta manera, se consigue un elemento objeti- 
vo para determinar aquella emisi6n que no es in- 
flacionaria a1 estar respaldada por 10s incrementos 
en la demanda por dinero que se estPn producien- 
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La actual politica econbmica ha respondido exito- 
samente a1 desafio de reconstruir un pais que en 
1973 se encontraba a1 borde de la quiebra. Es hora 
entonces de levantar la mirada mhs all6 de lasurgen- 
cias de la coyuntura -ya en proceso de superaci6n- 
y preocuparse de la estrategia de desarrollo que 
conduciri la economia por el camino del progreso. 

EL CRECIMIENTO HACIA AFUERA. 

La politica de comercio exterior es una pieza clave 
en la nueva estrategia de desarrollo econ6mico. 
Su objetivo es aumentar el nivel de la producci6n 
nacional, del empleo y del bienestar de 10s consumi- 
dores chilenos a trav6s de la mayor utilizaci6n de las 
ventajas que otorga el comercio internacional. 
Chile es un pais con un mercado pequefi0,provisto 
de cuantiosos recursos naturales de origen minero, 
agricola, pesquero y forestal, y que posee una fuerza 
de trabajo abundante y relativamente bien califica- 
da. Las ventajas del intercambio internacional son 
enormes para un pais con estas caracteristicas, ya 
que debiera exportar tanto materias primas y sus 
derivados fabriles como bienes intensivos en mano 
de obra, e importar aquellos productos que utili- 
zan mucho capital y que necesitan grandes niveles 
de producci6n para que &a sea rentable. 

La politica de comercio exterior chilena durante 10s 
tiltimos 40 aiios desconocio este hecho fundamental 
y busc6 un desarrollo hacia adentro que consisti6 
en otorgar protecci6n a la industria por medio de 
aranceles aduaneros altisimos, cuotas y prohibicio- 
nes de importaci6n. Esto condujo a una sustitucibn 
de importaciones artifkial, creindose industrias que 
producian a costos varias veces superiores a 10s in- 
ternacionales. Al restringirse las importaciones, se 
sobrevalu6 la moneda nacional y se impidi6 tanto 
un crecimiento fuerte de las exportaciones como el 
desarrollo de la agricultura. Igualmente grave es que 
estas politicas generaron desempleo rural con la con- 
secuente migraci6n masiva a las ciudades, las cuales 
-con industrias intensivas en capital- no pudieron 
absorber esta mano de obra, dando origen al desem- 
pleo urbano, a la marginalidad social y al conflict0 
politico. 

El actual programa, reconociendo la realidad del 
pais, persigue estructurar una politica cambiaria, 
arancelaria y de promocibn de exportaciones que le 
permita proyectarse a 10s casi ilimitados mercados 
internacionales sobre las bases eficientes y estables, 
maximizando el empleo y el bienestar de la naci6n 
entera. Es el cambio de una estrategia de desarrollo 
hacia adentro por una de desarrollo hacia afiera. 

Tres problemas urgen ser resueltos para el pleno 
Bxito de esta estrategia: una politica arancelaria m6s 
uniforme, el aumento de la inversibn y la anticipa- 
ci6n de posibles cuellos de botella en la infraestruc- 
tura fisica del pais. 

Politica arancelaria. 

La primera etapa en la racionalizaci6n del sistema 
arancelario chileno est6 siendo cumplida exitosa- 
mente. Es necesario desde ya plantear que debe bus- 
cane en el futuro una mayor homogeneidad de 10s 
niveles arancelarios. No hay suficientes argumentos 
t6cnicos -dentro del actual modelo econ6mico que 
persigue corregir las distorsiones en su origen y no 
en sus manifestaciones- que justifiquen un rango de 
protecciones nominales que va desde 10 por ciento 
para algunos sectores hasta 35 por ciento en otros. 
Ello implica tasas de protecci6n efectiva que pueden 
ir desde menos 15 por ciento hasta 105 por ciento. 
Y esto sin considerar el C ~ S Q  de 10s sectores exporta- 
bles, para 10s cuales un nivel promedio de tarifas 
sobre insumos de 30 por ciento puede llevar f6cil- 
mente a una protecci6n efectiva negativa de 50 por 
ciento. 

Sin uniformidad arancelaria es probable que aque- 
110s sectores que puedan ejercer un mayor poder de 
presi6n sobre el Estado consigan las tarifas arancela- 
rias m6s altas y 10s sectores mhs dBbiles tengan que 
contentarse con las tarifas mhs bajas. Esto, aparte de 
sus efectos negativos sobre la eficiencia de la asigna- 
ci6n de recursos, es inequitativo y no corresponde a1 
objetivo de impedir la arbitrariedad econ6mica, 
aspect0 esencial de una economia libre. 

Los sectores exportadores y agricolas, y la inmensa 
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lis, y no en consideraciones secundarias que oscu- 
cen en algunos casos la correcta percepcion del 
lor del recurso natural. 

tacen conve 
de 10s secto 

arguinentos tecnicos, comprobables empirlcamente, 
que f tniente protegerlo en desmedro del 
rest0 res. 

Ahorro - lrivelsion. 

Para lograr 6xito en esta estrategia, hay que resol- 
ver el problema de la caida en el ahorro intemo y 
externo, producto del proceso de correction de 10s 
desequilibrios fundamentales que dej6 el gobierno 
socialista. Es preciso sefialar, empero, que la existen- 
cia de un mercado de capitales modern0 y las tkcni- 
cas de evaluation social de proyectos que se estin 
introduciendo en la administration publica mejora- 
ran sustancialmente la calidad de la inversion. 

Los aumentos de produccion que se suscitarin este 
afio en aquellos sectores con ventajas comparativas 
utilizarin a1 miximo su capacidad instalada. Si no se 
quiere comprometer la tasa de crecimiento del pais 
en 10s proximos afios, es necesario un gran esfueao 
de inversion. Ademis de continuar eliminando las 
trabas al aumento del ahorro interno, es necesario 
disefiar un sistema tal que el costo de oportunidad 
del capital dentro del capital se asemeje a aquil que 
existe en el mundo. Debe tenderse hacia un trata- 
miento mis racional, del ahorro extemo que permi- 
ta aumentar la disponibilidad de recursos internos li- 
beralizando la entrada de creditos extemos y asi 
evitando las distorsiones que se producen actual- 
mente al buscarse sustitutos para esta operacion que 
es legalmente obstaculizada. Una mayor flexibilidad 
cambiaria es un requisito para esta medida. 

balmente,  el nuevo Estatuto de Inversion Extrari- 
k r a  debe implementarse con la agdidad suficieiite 
Para aumentar 10s aportes directos de capital fori- 
nee. En el cas0 de 10s grandes yacimientos de cobre 
que se estin negociando con inversionistas extranje- 
res, es necesario centrar la discusion en el valor del 

I 

ifraestructura fisica. 

La estrategia de desarrollo hacia afuera puede im- 
plicar tasas de crecimiento de la economia sin prece- 
dentes en la historia economics del pais. El ingreso 
potencial es tan claramente superior a1 ingreso efec- 
tivo, que un conjunto consistente de politicas 
economicas puede provocar un “salto hacia adelan- 
te” de la economia chilena en 10s proximos diez 
aiios. 

Es preciso desde ya tratar de anticipar 10s cuellos 
de botella que podria provocar una expansion sus- 
tancial del producto para que el Estado destine 
recursos de inversion hacia estas areas. Tres sectores 
merecen atencion especial. 

Una economia moderna no puede funcionar adecua- 
damente con las deficiencias actuales en el sector 
de comunicaciones; un cas0 patetico es la dificul- 
tad que tienen las unidades productivas para conse- 
guir instalaciones telefonicas adecuadas, sin mencio- 
nar el sistema de racionamiento que sufren 10s 
suscriptores individuales. Una politica energetica. 
debe ser definida claramente si se busca que las dis- 
tintas fuentes de energia con que cuenta el pais se 
desarrollen en la direction y magnitud optima. 

Por ultimo, la expansion de la actividad interna y de 
exportacion requeriri la construction de caminos y 
de otras instalaciones de transporte. 

Todo lo anterior puede requerir un gasto sustancial 
del Estado. Si estos proyectos son rentables social- 
mente, ellos deben llevarse a cab0 aunque aumenten 
por un tiempo el gasto publico. No debe con- 
fundirse la necesidad de privatizar la produccion 
de bienes y servicios con 10s roles legitimos de la 
acci6n estatal, entre 10s que se cuenta la provision 
de bienes de esta naturaleza (tecnicamente denomi- 
nados bienes publicos). 

- 
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EL PROBLEMA DE LA INESTABILIDAD. 

Algunos creen que el hecho de que la economia 
internacional sea inestable hace inconveniente una 
estrategia de crecimiento hacia ahera. Es cierto 
que dste es un problema, per0 ello de ninguna ma- 
nera exige escoger un grado reducido de conexi6n 
con la economia mundial -ya que el desarrollo 
autarquico es costisimo en la hora actual marcada 
por el fen6meno de la Znterdependencia- sin0 
disefiar 10s mecanismos para minimizar 10s efectos 
nekativos de ella. Por lo demis, no puede descono- 
cerse que las variables econ6micas internas son ines- 
tables y que una relaci6n adecuada con el exterior 
puede reducir la varianza total del producto. Esto 
dltimo es lo importante y no minimizar aquella 
de un determinado sector, ya sea exportador o de 
actividad dirigida al mercado interno. El objetivo de 
la estrategia de desarrollo en este campo debe ser 
escoger la combjnaci6n 6ptima de nivel y varianza 
del producto nacional. Si el pais es excesivamente 
reticente al riesgo, tendrd que contentarse con un 
producto menor, ya que reducir el riesgo -por 
ejemplo, invirtiendo menos en cobre- tiene su 
precio. 

Hay mecanismos para minimizar ese precio, tanto 
para el pais como para 10s productores individuales. 
Dos de ellos son: una politica cambiaria flexible 
conjuntamente con una politica de resewas interna- 
cionales, y la creaci6n de mercados de futuro para 
productos agricolas. 

Politica cambiaria. 

Las variaciones en el nivel real de la paridad cambia- 
ria ocurridas en el dltimo aflo han desconcertado 
a quienes creian que se mantendria un tip0 de cam- 
bio real fijo. Es obvio que 6sta no es la actual politi- 
ca cambiaria, la que consiste mis bien en una 
combinaci6n de tip0 de cambio fijo en el corto pla- 
zo y flexible en el mediano. La flexibilidad hasta el 
momento ha estado ligada fuertemente a las varia- 
ciones en las reservas internacionales, de igual modo 
como lo habria estado un tip0 de cambio iibre. 

Parece conveniente que las autoridades anuncien 
cu6l seri la politica futura, para no introdu- 
cir sefiales equivocadas en la asignaci6n de recursc- 
y reacciones desfavorables de algunos sectores. 

Es necesario tambidn, defmir una politica de mer- 
vas 'intemacionales que tome en consideraci6n las 
fuertes fluctuaciones del precio del cobre. En efec- 
to, ya sefialamos que la inestabilidad del precio del 
cobre, o de otro producto, no es un arguinento 
per se para no invertir en 61. Aunque su precio sufra 
fluctuaciones, posiblemente sea conveniente conti- 
nuar invirtiendo recursos en cobre, dada su aka 
rentabilidad para el pais, y mantener cantidades ade- 
cuadas de reservas internacionales para paliar el 
impact0 negativo de sus altibajos. Asimismo, pueden 
establecerse sistemas de tributaci6n a las empresas 
productoras de cobre que les hagan soportar parte 
de la inestabilidad, trasladando a ellas la responsa- 
bilidad de seguir una politica fmanciera adecuada 
para poder tributar montos estables a1 Fisco. 

Es obvio que, dada la importancia presente y posi- 
blemente futura del cobre en el sector extern0 y 
en toda la actividad, una defiici6n hndamental 
-dificil per0 inevitable- para una politica de reser- 
vas es determinar el precio de equilibno del cobre, 
es decir, aquCl que las autoridades consideran regira 
en promedio en el largo plazo. 

De este modo, el mercado sabra qui excesos de do- 
lares conjuntamente con un precio del cobre menor 
que el de equilibrio tienden a sefialar la necesidad 
de una revaluacibn, mientras que' excesos de divisas 
a causa de un precio del cobre superior a aqu6l 
de equilibrio s610 conducen a la acumulaci6n de 
reservas internacionales. Similar razonamiento se 
aplica a una situaci6n de escasez de moneda extran- 
jera. 

Precios agricolas. 

Otro problema que hay que enfrentar es aqudl que 
suscitan las fluctuaciones de 10s precios de 10s pro- 
ductos agricolas en 10s mercados internacionales. 
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sefiar una institucionalidad de la gestion de las 
empresas publicas que aclare 10s objetivos de Cstas 
y establezca el sistema de estimulos al cud debe- 
rin atenerse sus ejecutivos. Descentralizar las deci- 
siones especificas de cada empresa, y centralizar las 
grandes decisiones de precios e inversiones en una 
corporacion o holding, puede ser la esencia del 
sistema. Igualmente proporcionaria a las empresas 
10s precios sociales que deben utilizar en sus decisio- 
nes. 

No es suficiente un reglamento de autofmancia- 
miento en el caso de empresas monopolicas, ya que 
podrian justificar cualquier nivel de costos elevan- 
do 10s precios a costa del consumidor. M B s  bien, 10s 
incentivos deben alentar el modo y el nivel de pro- 
duccion economicamente eficientes. Como es bien 
sabido, esto no implica el autofinanciamiento, sin0 
que se provean 10s bienes y servicios a un precio 
similar a1 costo marginal de producirlos una vez 
escogida, dentro de cada empresa, la combina- 
cion de factores que minimiza el gasto de pro- 
duccion. 

Igualmente, es necesaria la centralizacion de 10s 
excedentes que generan estas empresas, ya que la 
reinversion obligada de ninguna manera garantiza 
que se estara emprendiendo el conjunto de proyec- 
tos con mayor rentabilidad social. En efecto, 
un fondo unico de recursos para la inversion estatal 
debe formarse a partir de 10s eventuales excedentes 
de las empresas publicas, y Cste asignarse con inde- 
pendencia del sector que provengan y so10 despuis 
de una evaluation social de proyectos realizada con 
el m h i m o  rigor analitico. 

Servicios publicos. 

Para cumplir el principio de subsidiariedad, el Esta- 
do deberia dejar no solo el rol productor de bienes, 
sino que tambiCn aquCl de servicios, y subcontratar 
la generacion de Cstos por la iniciativa privada. 
Asi, sectores como la salud, educacion, y multiples 
otros de menor tamafio -aunque continuen siendo 
financiados en parte por el Estado con fines redistri- 
butivos- deben entregarse gradualmente a la gestion 
privada. No se puede confundir el financiamiento 
con la production de un servicio; es perfectamente 
posible que el Estado subcontrate con procedimien- 
tos competitivos la provision de estos servicios. 

Gasto social. 

El mecanismo con mayor potencialidad para produ- 
cir una redistribution eficiente y justa del ingreso 
es el gasto social. De este modo no se interfiere con 
el sistema de precios, y se busca la equidad mediante 
procedimientos cientificos y permanentes. Este gas- 
to debe dirigirse de preferencia hacia 10s sectores de 
extrema pobreza, de modo de elevar su nivel de vida 
hasta aquCl considerado aceptable. 

El presupuesto nacional en 10s paises de economia 
social de mercado es el eentro de la lucha distributi- 
va, ya que determina en el fondo la verdadera volun- 
tad de equidad que tiene la sociedad. La conforma- 
cion del gasto fiscal debe ir favoreciendo progresi- 
vamente a 10s m6s pobres para ser consistente con 
10s objetivos de progreso social que ha enunciado 
el Gobierno. 
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Mercado 
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capi t ale s 

En el Informe anterior se inici6 una discusi6n acerca 
de la estrategia de desarrollo chilena. Un tema que 
deliberadamente se excluy6 fue el de 10s problemas 
que deben solucionarse para permitir una interme- 
diucion finunciera eficiente en el mediano plazo: la 
carencia de una infraestructura legal y normativa 
consistente con la dimensi6n y naturaleza que adop- 
tar6 en el futuro un mercado de capitales sofisticado 
y dinimico, y las dificultades de la industria banca- 
ria chilena que opera a costos insostenibles para un 
crecimiento sano de la actividad financiera y pro- 
ductiva del pais. 

Las estrategias de desarrollo de 10s paises pobres 
han, incorrectamente, sobreenfatizado la importan- 
cia de la ayuda externa y el proteccionismo, y han 
descuidado casi totalmente el rol que juegan 10s 
elementos financieros. Precisamente uno de 10s 
obstaculos m8s grandes a1 crecimiento de 10s paises 
en vias de desarrollo ha sido la existencia de un sin- 
numero de distorsiones en 10s mercados de capitales. 

La existencia de mercados integrados implica fuertes 
incentivos para el ahorro y la inversi6n y facilita 10s 
-:.."a,." ---..-I: an.. I .-l-- a - - - L - L l l f - -  -: L .. 
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Por otra parte, la liberalizacibn financiera es necesa- 
ria para lograr Cxito en la estrategia de apertura del 
sector externo. 

Mercado eficiente. 

Las causas principales del progresivo deterioro del 
mercado de capitales chileno entre 1940 y 1973 
fueron la existencia de tasas de inter& fijadas por la 
autoridad monetaria muy por debajo de aqukllas 
de equilibrio, la extensa gama de controles selectivos 
y cualitativos del crhdito, y la restriccidn y discrimi- 
naci6n tributaria respecto a determinados instru- 
mentos e instituciones financieras. 

cilaciones y dificultades de esta primera eta 
La segunda etapa debe asegurar que este merca 
sea eficiente. Por ello es indispensable que se avaf 
en la creaci6n de una nueva infraestructura le 
e institucional que adeche las entidades financier 
especialmente el sector bancario, al nuevo marl 
de modo de maximizar la contribuci6n del merca 
de capitales al crecimiento econ6mico del pa 

Para el futuro se requiere ir fundando 10s cimieni 
de un mercado de capitales de mediano y largo p 
zo que movilice el ahorro interno hacia 10s proyr 
tos de m b  alta rentabilidad. En esta nueva etapa ( 
desarrollo de la economia chilena sei4 el secl 
privado el que tendra que crear las institucior 
(bancos de fomento, bancos de inversibn, etc.) 
10s instrumentos (papeles fmancieros de las emp 
sas privadas, debentures, etc.) para lograr estos ob 
tivos. 

No es d i d o  el cliisico argument0 de que s610 
Estado es capaz de reunir 10s recursos necesari 
para llevar a cab0 grandes inversiones. En efecto, 
Estado y el mercado de capitales obtienen estos fa 
a n -  1- l - -  --I - - - - I - -  , .  L:-J:-.:A.. 
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En 10s tres hltimos aiios se han eliminado la mayor 
parte de aquellas disposiciones que reprimian el 
desarrollo de la intermediacibn financiera. La crea- 
ci6n de un mercado de capitales libre se efectu6 en 
el context0 de un dificil proceso de contencibn 
inflacionaria. situacibn m e  avlida a exnlicar las va- 

~ v 

y empresas). En el primer caso, 10s recursos I 

tan a travCs de mecanismos obligatorios con 
impuestos, mientras que en el segundo, se r 
mediante actos voluntarios como la compra c 
trumentos fmancieros. Es obvio que, a menos I 

pretenda forzar l a  decisi6n ahorro- consumo 
agentes econbmicos, la masa de ahorros dispc 
es la misma. La elecci6n es entre la tasa imp( 
o la tasa de inter& como mecanismo de cap1 
de ahorros, y entre la planificaci6n centra 
o el mercado como instrumento de asignacil 
inversiones. 
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La infraestructura financiera. 

Los principios orientadores de la politica fma 
son 10s siguientes: no discriminaci6n de instn 
tos e instituciones similares, ya sea en lo legal 
mativo o tributario; libertad suficiente para o 
zar y crear instituciones e instrumentos finan 
dentrn del marrn leeal PxistentP. inrentivoc 

nciera 
Imen- 
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competencia para evitar que surjan monopolios 
u otros arreglos contrarios a la eficiencia de 10s 
mercados; creaci6n de las bases para la existencia de 
informaci6n creciente acerca de las operaciones 
e instrumentos activos y pasivos; promoci6n de 
mecanismos de protecci6n eficiente al ahorrante y 
estimulos a la racionalidad y eficiencia en la asigna- 
ci6n de 10s fondos a1 minimo costo de interme- 
diaci6n. 

Es claro que falta mucho por avanzar para concre- 
tar estos principios. Recientemente, un experto gu- 
bemamental seHal6 con claridad algunos aspectos 
que denomin6 “urgentes” : “es preciso revisar 10s 
criterios de especializaci6n de instituciones financie- 
ras, las relaciones interinstituciones financieras, las 
operaciones permitidas y avanzar mas en el trata- 
miento homogBneo de las operaciones en diversas 
instituciones financieras. Es necesario poner en vi- 
gencia una ley de mercado de valores que perfec- 
cione 10s mercados de bonos, papeles comercialesy 
acciones de sociedades anhimas. Es preciso, tam- 
bibn, avanzar en la reforma legal de la previsi6n y de 
10s seguros, e integrarlos al mercado fmanciero. Hay 
que mejorar la fiscalizaci6n de instituciones banca- 
rias y no bancarias con criterio fmanciero, y evitar 
ejercer controles por la via de la represi6n normativa 
que paraliza el desarrollo fmanciero”. 

Pues bien, es dificil comprender por quC no se avan- 
za con mayor rapidez por un camino que parece 
estar tan estudiado. Una adecuada legislaci6n sobre 
oferta publica de valores -que suministre informa- 
cibn, anilisis y normas claras- es la mejor protec- 
ci6n del inversionista, y podria evitar muchas de las 
fricciones que sufri6 el mercado financier0 en su 
ajuste hacia una situaci6n de equilibrio. La concen- 
traci6n de la intermediaci6n fmanciera en el corto 
plaza es consecuencia tanto de las tasas de inter& 
altas y fluctuantes cpmo de la ausencia de inversio- 
nistas institucionales, tales como 10s organismos 
de previsi6n y las compaiiias de seguros, en el 
mercado. 

Los costos de la industria bancaria. 

Este Informe ha sefiado repetidas veces 10s efectos 

negativos de las altisimas tasas de inter& vigentes en 
el mercado a partir del segundo semestre del afio pa- 
sado. Estas tasas han disminuido recientemente co- 
mo resultado de varios factores, entre 10s cuales des- 
taca una politica monetaria m8s activa que intenta 
adecuarse a 10s rapidos incrementos en la demanda 
por dinero producidos en este periodo. Igualmente, 
ha sugerido la conveniencia de adoptar una politica 
de flexibilidad cambiaria que permita seguir un ma- 
nejo monetario independiente, y de eliminar las ex- 
cesivas trabas al ingreso de capitales extemos. 

Cuando estas medidas se adopten, el problema ya no 
seri el nivel de la tasa de inter&, que tendera hacia 
magnitudes intemacionales, sino la magnitud des- 
mesurada del margen bruto -diferencia entre tasas 
de colocaci6n y captaci6n- que si bien se ha redu- 
cido 10s ultimos meses, continua siendo desmesura- 
damente alto. En el segundo semestre de 1976, &e 
facilmente super6 un nivel de 50 por ciento anual. 
Si no se reduce el crkdito -para 10s que no pueden 
eludir el sistema financiero domkstico y recurrir di- 
rectamente al internacional- seguiri siendo caro. 

Es claro que parte importante del margen bruto se 
debe al costo provocado por las altas tasas de en- 
caje vigentes. Es necesario considerar seriamente 10s 
desequilibrios que provocan estas tasas, las cuales no 
pueden estar s610 en funci6n de la politica moneta- 
ria, y disefiar un sistema de encajes 6ptimos para 
mejorar la eficiencia en la asignaci6n de 10s recursos 
financieros . 

Sin embargo, aun si se adopta un sistema que dismi- 
nuya el elemento costo de encaje en el margen bru- 
to, 10s elevados costos de intermediaci6n de 10s ban- 
cos, que constituyen el grueso del sistema fmanciero 
pertinente a este anilisis, mantendran el margen bru- 
to a niveles claramente inconvenientes. El problema 
es grave, ya que afecta especialmente a las empresas 
pequefias y medianas, las cuales no pueden recurrir 
a fuentes de financiamiento internacionales 0,  al 
menos, extrabancarias. 

Se ha efectuado un estudio de la estructura de COS- 

tos de la industria bancaria chdena cuyos resultados 
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Estas precisiones deberian conducir a una aprecia- 
ci6n cauta de las cifras alli expuestas. 

dan operar a costos internaciondes, es claro que 
persistir estas condiciones, el sistema bancario ti 
cional tendria problemas en el mediano plan 

SP rnnrliive nnc I n c  h o n r n c  n o r o c i t o n  o r + l i o l m e n t e  hien niii76q no en el corto nlnm dehirlo n In nnt 

onal 
muestran, por cierto, airerenclas susranciaies no segun 10s parrones mernacionmes. JX costo opera. 
cuantificables (prestigio, solvencia, etc.) que les tivo de intermediaci6n en 10s bancos de Estados 
permitan captar recursos a costos distintos, de modo 
que la fincibn de costos estudiada es un elemento 
importante del maisis, per0 no describe todos 10s 
asvectos oue contituven la overaci6n de un banco. 

Unidos bordea el 3 por ciento. 

En consecuencia, si se introduce competencia con 
bancos extranieros o con bancos chilenos que pue- 

:, de 
:adi- 
3: si 

un margen sobre ~ U S  colocaciones que fluctila entre 
8 y 11 por ciento anual, margen minimo para cubrir 
solamente el costo operativo de intermediaci6n de 
estos fondos. 

inercia del cliente. 

Los elevados costos bancarios tienen su origc 
parte no despreciable, en una obsoleta legis 
bancaria, en normas que limitan la competen 

1 . .3 _ _  - - 1 -  . -1  l7-4-d- -1 -:.. Como se reconoce que las actuales condiciones del 
sector bancario no son normales, se proyect6 una 
situacibn que podria ser de mediano plazo (dos a 
cinco afios). Pues bien, si la cartera crediticia se do- 
bla en tCrminos reales, aim se requeririan mirgenes 
entre 5 y 7 por ciento para cubrir 10s costos de in- 
termediacibn. Si se considera que ademis hay que 
obtener una utilidad razonable sobre el capital pro- 
pio, debe aumentarse el margen en por lo menos 
otros 2 puntos, de acuerdo a la utilidad que obtie- 
nen 10s bancos estadoi unidenses. 

. 1 n - m  Entre junio de 1976 y enero ae 1~ I 1 ,  el margen 
bruto del sistema bancario fue de 57 por ciento 
anual y el margen neto -deducido el costo de enca- 
je- fue de 13 por ciento. Como t s  sabido, la mayo- 
ria de 10s bancos no tuvo utilidades, de modo que 
este margen efectivo pricticamente corresponde a1 
concept0 de costo operativo de intermediacih ban- 
caria, lo que tiende a confirmar la validez de las esti- 
maciones aludidas. 

Los costos de la intermediacibn fmanciera 
no deberian ser muy distintos de 10s nivele 
cionales. Por una parte, parecieran no exis 
mias de escala importantes mis all6 de las 
des que ya tienen 10s bancos chilenos. Por c 
la funcidn bancaria es intensiva en mano d 
poca calificacibn, cuya remuneracih en 
menor que la intemacional. Es interesante 

:n, en 
laci6n 
cia, y 

en ias rigmeces que IC ~ I I I ~ U I I C  CI J X L ~ U U  dl q d t e  de 
su funcibn de produccion. Asimismo, la adminis- 
traci6n y la tecnologia bancaria e s t h  lejos a h  de 
10s estrindares modernos, si bien algunos bancos es- 
t i n  avanzando notablemente en este aspecto. 

ConclusiBn. 

Es necesario estmcturar un sistema equilibrado de 
relaciones financieras globales en la economia. El 
sector bancario tiene dificultades estructurales que 
lo hacen operar a costos insostenibles en condicio- 
nes de normalidad de la economia. Para reducir es- 
tos costos, que se reflejan en idtimo tCnnino en dife- 
rencias sustanciales entre las tasas de colocaci6n y de 
captacibn, es necesario, entre otras medidas, aumen- 
tar a ~ n  mis la competencia en el sistema financier0 
y flexibilizar en varios aspectos la operaci6n banca- 
ria. La promulgaci6n de una ley de oferta de valores 
pfiblicos que dB seguridad, informacibn y estabilidad 
a 10s instrumentos transados en el mercado de capi- 
tales es un paso necesario en el ordenamiento del 
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rativo de la intermediacidn de fondos desarrollada 
por el sistema bancario - las funciones de un banco 
se pueden clasificar en: 
1.- c :i ( 

mie 
!aptacih y colocai 
rmediaci6n financ 

jn de fondos, es decir, in- 
ra propiamente tal. Por 

,ar prkstamos, tanto en moneda nacional 
extranjera. 
. . I  4 . .  . .  L.- rrestacion ae semcios compiementanos. Por 

ejemplo, otorgar avales, efectuar cobranzas, o- 
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etc. 

Se diferencian, aparte de que una utiliza fondos y la 
otra no, en que 10s ingresos percibidos por la segun- 
da funcibn se originan en el cobro de una comisibn 
-a excepcibn de 10s dep6sitos a la vista- en muchos 
casos pre-establecida segtin el se-wicio prestado; y 
en el primero, provienen del “margen bruto” -la 
diferencia entre la tasa de inter& que el banco cobra 
por sus colaciones y la que paga por sus captaciones. 
El “margen brute" equivale a la suma de la utili- 
dad, el costo de encaje y el costo operativo de inter- 
mediacibn, expresados todos ellos como porcentaje 
de las colocaciones. La utilidad es la remuneracibn 
al capital invertido en el banco y al riesgo que Bste 
asume al desarrollar sus funciones. El costo de enca- 
je se origina en el hecho que el banco esti impe- 
dido por ley de colocar la fracci6n 6ptima de 10s 
fondos captados. Este costo disminuye cuando el 
Banco Central paga un cierto inter& sobre 10s fon- 
dos de encaje, como sucede actualmente con 10s de- 
pbsitos a plazo. 
Finalmente, el costo operativo de intermediacibn es 
el costo direct0 -gastos de personal, gastos genera- 
les, gastos tributarios- en que incurre el banco al 
ejercer sus labores de captacibn y colocaci6n de 
fondos. 
El presente andisis est6 centrad0 en este ~ l t i m o  
componente y su objetivo es cuantificar la inciden- 
cia del costo operativo de intermediacibn en la mag- 

del “margen brute". 

.. balances a1 3 1 
de diciembre de 1976 de cinco bancos comerciales 
considerados representativos del sector bancario chi- 
leno. Primer0 se analiz6 la situacih actual de Bstos 
y luego, en base a proyecciones de lo que podria o- 
currir en la economia chilena en el mediano plazo, 
se elabor6 un cuadro de la situacibn potencial de 
estos bancos. 

La situacih actual. 

El costo operativo de intermediacibn no figura co- 
mo tal en 10s balances. Por eso, se obtuvo a partir de 
10s gastos totales de cada banco. Lo que se ha deno- 
minado Gasto No Financiero (el costo operativo de 
intermediacih, mis aqua de proveer 10s servicios 
complernentarios) resulta de efectuar las siguientes 
deducciones a 10s gastos totales: 
a) Gastos financieros, por corresponder Bstos a 10s 

intereses pagados por las captaciones y no cons- 
tituir, por tanto, un costo operativo. 

b) Impuesto a la Renta, por ser este elemento una 
parte del componente utilidad (bruta) del margen 
bruto. 

El segundo cas0 es el prorrateo del Gasto No Finan- 
ciero entre las labores de captacibn-colocaci6n y 
las de prestaci6n de servicios complernentarios. 
Aunque es dificil separar costos de funciones tan 
intimamente ligadas, se estim6, a la luz de 10s an- 
tecedentes disponibles, en 60 por ciento la fraccibn 
del Gasto No Financiero originada en captaci6n y 
colocacih. Es asi como el costo operativo de in- 
termediacih corresponde en este andisis al 60 por 
ciento del Gasto No Financiero. 
La cartera total de cada banco se obtuvo como la su- 
ma de todas aquellas colocaciones hechas con recur- 
sos propios o con recursos o garantia del Banco Cen- 
tral, m6s las inversiones financieras, en especies, en 
valores mobiliarios y otros. Se excluyeron las co- 
locaciones contingentes y las inversiones en bienes 
raices. 
El margen anual requerido para financiar el costo de 
intermediacibn resulta de la divisi6n de este item 
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m el 
msmo personal e instalaciones que ahora. bste su- 
puesto tiende a subestimar el margen requerido para 

miento minmo que aeDe tener la cartera, en un 
aHo, para cubrir el gasto total que su manejo y man- 
tensi6n exigen. financiar 10s costos. 

La situacion potencial. Los otros componentes del costo de intermedia 
se mantuvieron constantes, como asimismo el 
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conlleva una expansi6n de 10s depbsitos a la vista. 
- Una preferencia por billetes y monedas que dis- 

minuye de un promedio actual de 0,45 a una ci-. 
fra cercaka a 0,40, la tradicional de la economia 
chilena, hecho que se refleja en un mayor volu- 
men de depositos a la vista. 

- Disminuci6n a la mitad de la relacibn actual en- 
tre cuasi-dinero y dinero, debida a la sustituibi- 
lidad entre ambos. 

El efectocombinado de estos factores se traduce, en- 

financiar 10s costos. 

asra se supone corresponae a un equluono iuposeu- 
co del sector bancario en el mediano plazo. Est6 ca- 
racterizada por 10s siguientes factores: 
- Tasas de encaje sobre dep6sitos a la vista y a pla- 

zo de 20 y 8 por ciento respectivamente. 
- Una relaci6n dinero/producto que aumenta, des- 

de 10s niveles de 3 a 4 por ciento que tuvo 1976, 
a la cifra histhrica de 8 a 10 nor ciento. lo cual 

cion 
por- 

centaje que este representa aentro aei gasto no 
financiero de cada banco. Para minimizar la posibi- 
lidad de error en la direcci6n de sobreestimar 10s 
costos bancarios, se ha trabajado con el improbable 
supuesto que 10s bancos pueden manejar las car- 
teras hipotkticas -tan superiores a la actual- con el 
mismo personal e instalaciones que ahora. Este su- 
nii~stn tiPndP 2 whwtimar e1 mamen remieridn p r a  

tre otras cosas, de una expansion de la cartera de co- 
locaciones de 10s bancos comerciales a magnitudes 
que fluctkm entre 1,5 y 3 veces la cartera actual. 
Como una aproximaci6n, se han constmido cuatro 
valores hipotkticos -denominados I, 11, 111 y IV - 
para la cartera potencial. Ellos resultan de suponer 
que la actual aumentarh en 1,5; 2; 2,5 y 3 veces res- 
pectivamente. De ahi que para la situaci6n potencial 
se presenten cuatro posibilidades alternativas. 

Las remuneraciones reales son otro factor que pro- 
bablemente variari. Por este motivo, el item gasto 
de personal se ha aumentado en un 50 por ciento 
con respecto a la situaci6n actual. 
Los otros componentes del costo de intermediacibn 
se mantuvieron constantes, como asimismo el por- 
centaje que Bste representa dentro, del gasto no 
financiero de cada banco. Para minimizar la posibi- 
lidad de error en la direction de sobreestimar 10s 
costos bancarios, se ha trabajado con el improbable 
supuesto de que 10s bancos puedan manejar las car- 

I 
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GASTOS (*) 
a) Gasto No Fina 

Gastos de Pers 
Otro\ Gastos 

b) Costo Opcratii 

CARTERA (** 
Total (4) 

~ MARGENANL 

ncicro ( I )  73,3 27.2 7.6 6.9 X,O 
ondl (2) 43,3 18.7 4.1 3.3 4.4 

30,O 8.5 3 .s 3 ,6 i .6 
10 de Intcrmcdiaci6n ( 3 )  44,o 16.3 4,6 4.1 1.8 

) 

IAL (5) 

NOTAS: 
(*) Cifras de lo\ 

1976). 
(**)  Cifra\ de 10s 
(1) I:ucluyc imp 
(2) lncluyc rem1 
(3)  Corrcspondc 
(4) 1.xcluyc colc 
( 5 )  Margcn anui 

COSTOS 

GASTOS (1)  
a) Gasto No €'in2 

ra\tos de Pers 

h )  Costo Operati? 

CARTERA 
I 
I I  
I11 
IV 

MARGEN AN[ 
I 
I I  
I l l  
IV 

Notas: 
(1) Sc ha supuesi 

sblo se ha vari 
(2) Corresponde ; 
( 3 )  Margen anual 

respcctivas. 

(" . 

Otros Gastos 

rcspectivos balance.; i l l  3 I ,  12 .1  976; tipo d r  cambio dc convcrsi6n 5 13.0S(tipo dc Lxmhio p I o n i ~ d o  

rcspectivos balance\ a l  3 1 . I  2.1 976: tipo de cambio de conversi6n 5 17,42 ;I) 3 1.12.1c)76. 
uc<to a l a  rcnta, gastos financieros y otroh de opcrncih.  
incraciones, aportcs patronale$ y otros gastos del personal. 
al 60"/o del Gasto No Financiero. 

caciones contingcntcc e inversione\ en biencc raice\. 
11 rcqucrido para financiar cI cmto 1 opci-ativo de intcrmdiacihn d:tdo cI volumi~n ilc 1;1 cat IL'LI.  

-7 CUADRO NO 2 

OPERATIVOS Y CARTERA POTENCIAL DE ALGUNOS BANCOS CHILENOS 
(cifras en milloncs de U S S )  

Banco Uno Banco Do\ Banco Tre\ l3aiic.o ( ' u ; i t ro  I 3 a n L . o  ( I i lcL i  

mcicro 95,2 36.7 9.7 x .o I ( l .2  
onal 65,2 28.2 6.2 5.0 h .o 

3 0.0 8 .S 3 3  3 .h .: .h 
rio de Intcrmcdiacion (2) S7,l 22 ,o  5 5.2 6 .  I 

JAL (3) 

66 7 227 8 8  X 2  X I 1  
889 303 1 1 7  IO9 I (IO 

1 .1  12 378 147 I36 I 3 .: 
1.334 454 I76 16.3 159 

8.6010 9.7"o 6 .6 ('1 o 6.3 ');, 1 7 . 6 t ' s 0  

6.4 7,3 4.9 4 .X 5.X 
5,l 5,8  3,9 3 .X 4.6 
4.3 4.8 3,3 3 2 3.8 

:o que es posible manejar la\ di\tinta\ carteras con L'I mime pcr\onal y o(ro\ 1cqueri111ie1~10~ dc llo!. 
iado el nivel de la remuneracih al trabajo. 
11 60°/o del Gasto No Financicro. 

requcrido para financiar el costo opcrativo de intcrmcdiaci6n dado\ lo\ volurnene\ dc  la\  ~' : t r l~ ' I : t \  

X I  
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Macia 

desarrollo 
integral (*) 

Un 

Entre 1940 y 1970 el pais siguib una estrategia esta- 
tista de desarrollo “hacia adentro” que confi6 pro- 
gresivamente al Estado la mayoria de las responsa- 
bilidades econ6micas del pais y que -en la busque- 
da de una elusiva industrializacibn confinada a sus 
estrechas fronteras- castig6 a 10s sectores con ma- 
yor potencialidad de desarrollo. Tanto la ciencia 
econ6mica como la experiencia de varias naciones, 
indican que un pais con un mercado interno reduci- 
do y rico en recursos naturales maximiza su bienes- 
tar abritndose a la economia mundial. Sin embargo, 
a1 finalizar este periodo -y pese a algunos avances 
en 10s tiltimos afios de la dCcada del 60- el protec- 
cionismo a la industria nacional alcanzb dimensiones 
y caracteristicas altamente inconvenientes para la 
correcta asignaci6n de recursos dentro del pais. 

haber vivido la experiencia de la Unidad Populz 
de 10s condicionamientos que ella leg6 a1 cu 
economico desputs de 1973 - actualizando ez 
flujos a una tasa de descuento de 5 por cient 
se obtiene la cifra de 11.600 millones de d61: 
como costo del socialismo. Ella equivale a mas 
un aAo de producto nacional o a casi tres ve 
el total de la deuda externa. Los patrones de aha 
chileno sefialan que se habria ahorrado un 10 
ciento de esta suma, en tanto que el otro 90 
ciento constituiria menor consumo, es decir, bier 
tar sacrificado por 10s chilenos en este perio 
Asi es posible explicar 10s dificiles momentos ( 
todos -unos mas, otros menos- han vivido es 
afios. 

‘r Y 
In0 

;tos 
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xes 
irro 
Por 
Por 
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do. 
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En Junio de 1976 termina la recesi6n y se prod) 
el punto de inflexibn -el despegue- que inick 
periodo de reactivacibn, es decir, de expansi6n 
producto. S610 a fines de 1976 el pais alcanzi 
nivel de producto que tenia en 1970, terminar 
asi la etapa de la reconstruccibn. En tCnninos 
capita, sin embargo, el proceso es mis lento: s610 
1980 se reconstruiria el producto por habitante 
1970. 

uce 
i el 
del 
I el 
ido 
Per 
en 
de 

Este desafio a las leyes fundamentales de la econo- 
mia no permanecio impune. A pesar del endeuda- 
miento externo y la expansi6n sin precedentes de la 
economia mundial, el producto (gasto del producto 
geografico bruto) del pais creci6 irregularmente 
a una tasa anual de s61o 3,7 por ciento. El producto 
per capita lo hizo a1 !,7 por ciento anud, ritmo a1 
cual &e se duplica en 41 afios. Un crecimiento se- 
mejante es insuficiente para un pais con el poten- 
cial chdeno, situacibn que origin6 una creciente bre- 
cha entre aspiraciones y posibilidades. 

La reactivacion en 1977 

El crecimiento puede ser este afio, por lo men( 
8 por ciento. Una estimaci6n tentativa y proviso 
de la evolucibn de 10s indices sectoriales indica q 
la industria puede crecer a1 12 por ciento, alenta 
por la exportacibn y por un incremento de m5s ( 

20 por ciento en 10s ingresos de 10s trabajadores: 
agricultura a1 10 por ciento, reflejando 10s ren 
mientos agricolas ya conocidos y su dinamisr 

Destruccion y reconstruccion. 

El experiment0 socialista chileno fue un fracaso. 
Los desequilibrios que creo en el sector fiscal, 
monetario, extemo y productivo debilitaron fuerte- 
mente 10s cimientos del desarrollo. La reconstitu- 
ci6n de ellos condujo a la caida del producto en 

I I. 

s y a 10s 
iercio a1 

a las proyecciones que aqui se hacen acerca de la 
trayectoria futura del crecimiento de la economia, 
el nivel de producto que habria tenido si hubiera 
continuado, a partir de 1970, con su tasa historica 
de crecimiento (corregida con un supuesto de cero 
crecimiento en 1975). 

pondiendo a1 mayor gasto fiscal en vivienda 
nuevos sistemas de financiamiento; el c o r  

- 1  

’ E en el 
reactiva- 
ndacion 
versidad 

(*) Extract0 de la exposicibn de Josi Piiiera 
Seminano “El empresano frente a la 
cion nacional” organizado por la Fu 
Facultad Ciencias Economicas de la Uni Si se calcula el producto que posiblemente se per- 
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es y de la actividad interna; 10s servicios finan- 
a1 10 por ciento, a consecuencia de la expan- 
el dinero y del cr6dito; la pesca a1 15 por cien- 
sultado de mejores precios y mayor produc- 
S610 la mineria que espera la materializacion 
evas inversiones, y 10s servicios del gobierno 
I aumento de calidad no  queda registrado en 
ientas nacionales- tendran un crecimiento 

L l u l G I l u ,  G >  l l ~ u l > p G l 1 > d u l ~  aulllGllLdr la inversion tanto 
interna como extema, y asignarla a 10s proyectos 
mas rentables. 

Una dicada de rapido crecimiento puede surgir de 
la enorme riqueza minera, forestal, agricola y pes- 
quera del pais, de las perspectivas de un vigoroso 
desarrollo industrial integrado verticalmente a di- 
chos recursos naturales y de la abundancia de mano 
de obra con una elevada inversion en capital hu- 
mano. 

mentando la demar 
continue reducienc 
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Para que esta posibdidad se materialice, debe seguir- 
se una politica monetaria activa que adecue la liqui- 
dez de la economia a1 incremento notable que esta 
experi Ida por dinero y, por 
tanto, 10 las tasas de inter& 
a niveies ue eyuuionu. nsimismo debe proseguirse 
una politica fiscal de devolver a1 flujo economico 
10s aumentos de ingresos fiscales que est6 gene- 
rando el crecimiento, impidiendo, por tanto, la for- 
maci6t :onveniente en una 
recesii: 

1 de un superavit fiscal in( 
in. 

Perspectivas futuras. 

Los bajos niveles de inversion en 10s ultimos seis 
afios retrasan el inicio del periodo de crecimiento 
acelerado. Sin embargo, la expansi6n productiva no 
depende solo de la inversion en capital fijo, sin0 
tambiin del incremento en el capital humano y de 
la mayor eficiencia en la asignaci6n de 10s recursos 
productivos ya existentes. Un crecimiento del pro- 
ducto entre 5 y 6 por ciento anual puede sustentarse 
sobre estas dos ultimas bases en 10s pr6ximos tres 
 os. El sector industrial puede crecer a trav6s de 
ajustes -como el us0 de dos y tres turnos- que 
aumenten la utilization y la productividad de 10s 
equipos instalados. El repunte de la economia 
mundial incrementari 10s ingresos de exportacion 
del pais a travis de una elevaci6n del precio del 
cobre y una mayor demanda por 10s productos chi- 
h o s .  La construccih tiene mucho campo para 
activarse desde sus deprimidos niveles actuales. 
Las inversiones efectuadas en algunos rubros de la 
agricultura empezarin a dar sus frutos. Durante este 
Preludio de lo que sera realmente el auge economico 

La profunda transformacion econoinica que se ha 
llevado a cab0 en Chile hace imposible utilizar 
modelos economktricos fundados en 10s parametros 
del pasado para avizorar el futuro. Por ello, y cons- 
cientes de su fragilidad, hemos efectuado un ejerci- 
cio de proyeccion tentativo y heterodoxo que con- 
sidera 10s estudios genericos sobre el tenia, utiliza 
antecedentes disponibles sobre las posibilidades de 
10s distintos sectores productivos, einplea un analisis 
de “fuentes del crecimiento” y sopesa 10s juicios de 
diversos enpertos (Ver cuadros). 

La conclusion es que el pais puede crecer a una tasa 
promedio de 8 por ciento anual durante el periodo 
1981-1990 y alcanzar asi el producto potencial dc 
una naci6n como Chile. De ahi en adelante es posi- 
ble prever una tasa “normal” de 6 por ciento a1 aiio. 
En consecuencia, y si se espera un crecimiento de 
5,5 por ciento anual hasta 1980, el crecimiento pro- 
medio en lo que reste del siglo seria de 7 por ciento 
anual, tasa similar a la postulada conio meta en la 
estrategia de desarrollo formulada por ODLPLAN. 

La tasa de inversion requerida para el cuniplimiento 
de dicho objetivo es de 22 por ciento del producto, 
cifra alcanzable si se acepta plenamente la contri- 
bucion del ahorro extern0 al esfuerzo de inversi6n 
nacional. 

La experiencia de cuatro paises - Espaiia, Brasil, 
Taiwan y Corea del Sur- que han implantado estra- 
tegias de desarrollo siniilares y que han crecido 
a tasas superiores a las aqui postuladas, constituyen 
un dato pertinente a Cste ani!isis. 



nal >el ingreso desde 10s paises desarrollados y de 
alto consumo hacia paises como Arabia Saudita, 
Kuwait y otros, algunos de 10s cuales no tienen 
capacidad para absorber internamente estos recur- 
s&. Esto equivale a un aumento del ahorro mundial 
que, en la forma de flujos financieros, esti buscando 
orientarse hacia paises con condiciones econ6micas 
y politicas estmbles. La incierta situaci6n en casi 
todo el resto del mundo en desarrollo otorga a algu- 
nos paises de Am&rica Latina y especialmente 
a Chile -cuya imagen de solvencia ya esta acredita- 
da en 10s circulos financieros internacionales- 
la oportunidad de utilizar estos recursos para su 
proceso de desarrollo. 

sas aceleradas deteniendo, o incluso revirtier 
migraci6n hacia las ciudades, aliviando asi el 
pleo y reduciendo la marginahdad social. La 
trializacion vertical aliviari la congesti6n url 
reduciri la contaminaci6n ambiental. Surgirai 
des empresas y conglomerados que pueden a 
char las economias de escala en la prodL 
administracibn y planificaci6n, y que tienen 
poder de negociaci6n frente a las multinaci 
compradoras de recursos naturales. En ultimo 
no, es necesario comprender que el desarrollo 
sed, cuantitativa y cualitativamente, muy dif 
a1 del pasado. 

tes 
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Ahora bien, si se cumplen estas proyecciones, en 
1984 se recuperaria el producto que habriamos 
akanzado creciendo desde 1970 a la tasa histbrica. 
El pais duplicaria su producto de 1976 en 10 afios, 
y no en 19 como lo haria a la tasa histbrica, y dobla- 
ria el producto per cipita de 1976 en 14 aHos en 
vez de 41. En el afio 2000 tendria un producto total 
de 42.500 millones de dblares, similar a1 actual de 
BClgica, y uno per capita de 2.200 d6lares. 

promedio del mundo es actualrnente (1976) 1.470 
ddares, un 70 por ciento superior a1 chileno. 
Proyectando el producto per cipita mundial hacia el 
futuro a una tasa de crecimiento de 1,s por ciento 
anual, resulta que en 1990 el chileno se iguala a1 

1 

1 

cion por cierto mcompleta-, eso signitica que en 

mundial a un nivel de 1.760 dolares. Si se define 1: 
frontera entre subdesarrollo y desarrollo como 1: 
media del producto per capita mundial -una defini 
. ,  . .-  

Es claro que estos aumentos del producto t 
una elevaci6n sustancial en la remuneraciones 
de 10s trabajadores como consecuencia del au 
de productividad de la economia y de adec 
mecanismos de negociaci6n laboral. El des: 
econ6mico y la politica de concentrar el gastc 
en el gasto social, y Cste en 10s m h  pobres 
posible eliminar la extrema pobreza y garant 
igualdad de oportunidades. 

raerin 
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:uados 
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izar la 

Antes de terminar, es precis0 sefialar que -si bien 
falta terminar de estmcturar el modelo de desarrollo 
definitivo en el que se enmarcarin las futuras deci- 
siones de inversi6n- las politicas de implementa- 
ci6n de la estrategia de desarrollo- las reducciones 
arancelarias, la politica cambiaria y de no discrimi- 
naci6n contra las exportaciones, la creaci6n de un 
mercado de capitales, la libertad de precios, la priva- 
tizaci6n -ya han elevado la pendiente de la curva de 
crecimiento chileno por encima del 3,7 por ciento 
hist6rico. 
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Aqui se presentan alguna ideas acerca de la rela- 
cion entre la nueva estrategia de desarrollo y el gra- 
do de seguridad econoinica externa del pais. Este 
ultimo concept0 se define aqui como el objetivo de 
reducir la probabilidad de que acciones de otras 
naciones produzcan una caida en el nivel de vida de 
la poblacion chilena. Por cierto, esta seguridad no 
depende solo del esquerna econ6mico, sin0 tambiCn 
de multiples otros aspectos de la vida national: 

La presion economica externa puede iiianifestarse 
de variadas formas, tales coin0 imposicion de difi- 
cultades en el abastecimiento de imporiaciones. 
obstaculizaci6n del acceso de las exportaciones 
a mercados foraneos, restriccion de las fuentes credi- 
ticias y obstruccion del flujo de inversiones extranje- 
ras a1 pais. Desde ya es necesario aclarar que la inse- 
guridad economica externa difiere de la inestabili- 
dad que puede geiierar una econoinia mas abierta 
debido, por ejemplo, a las fluctuaciones de 10s pre- 
CIOS internacionales. Este es un fendmeno de otra 
naturaleLa, ya discutido en este Informe. 
El lema es abordado comparando el actual modelo 
de desarrollo con el anterior en cinco dimensiones 
claves: la estructura del comercio, la magnitud de las 
exportaciones de productos estratkgicos, el grado de 
apertura a1 exterior de la economia, el flujo de capi- 
tales externos y la politica de stocks. 

Estructura del comercio. 

La seguridad economica exige que las exportaciones 
Sean lo suficientemente diversificadas -en cuanto 
a productos y a paises destinatarios- como para 
dificultar la iinposicion de trabas en su acceso a 10s 
mei-cados externos. Respecto a las importaciones, es 
importante que puedan ser comprimidas a u n  costo 
razonable. 

La estrategia de desarrollo anterior perseguia susti- 
tuir importaciones por la via de la industrializacibn 
protegida y ello establecio altos aranceles y depri- 
mi6 el tip0 de carnbio. Est0 significo un castigo a las 
actividades con capacidad exportadora. Practica- 
mente la unica que sobrevivio a este tratainiento fue 
la de cobre (mis de 75 por ciento de las exportacio- 
nes totales en la decada del sesenta), dandole a las 

entradas de divisas a1 pais mayor vulnerabilidad. 
Por otra parte, la estructura de las importaciones 
agravaba esta dependencia. Ellas se concentraban 
principalmente en alimentos (20 por ciento del total 
en el period0 60-70), insumos (42 por cientoj y 
bienes de capital (29 por ciento). La rigidez de una 
estructura seinejante proviene, por ejemplo, de que 
la reduccion de las compras de aliinentos produce 
escasez e inflacion, con 10s consiguientes problemas 
sociales y politicos; la interrupcion del flujo de 
insumos importados genera caidas en la produccion 
y en el empleo industrial; y por ultimo, la reduccion 
de la importacion de bienes de capital incide direc- 
tamente en la posibilidad de crecimiento futuro. 

En sintesis, el esquema econ6mico anterior cifraba 
la capacidad de importar en el cobre, y las fuentes 
de abastecimiento de 10s productos esenciales --ali- 
iiientos, materias primas, combustibles- dependian 
fuertemente del extranjero de modo que bastaba 
detener 10s cargamentos de cobre chileno para 
provocar una caida dristica en el nivel de vida 
inte rno. 
El modelo economico actual pretende alterar sustan- 
cialmente esta situacion. El auge de las exportacio- 
nes no cupriferas es so10 el comienzo de un proceso 
que puede generar al pais sustanciales ganancias y 
un acelerado crecimiento. En el mediano plazo, es 
posible visualizar a Chile como un gran exportador, 
no solo de cobre, sin0 tambien de otros minerales, 

ivos en 
indus- productos forestales, pesqueros, agricolas e 

triales basados en recursos naturales o intens 
el us0 de mano de obra. 
En cuanto a las importaciones, una poli'tica 
mica que no castigue a la agricultura y per! 
P u n l n t g r i A n  g r l p m i g r l a  rlp lnc  rpmircnc PnPr 

econo- 
mita la 

k,byLvLuulv.. uyvIuuuy ..- I - v y L u v y  ,,.-.gCticos 
provocari un desarrollo de estos sectores suficiente 
para cubrir una fraccion creciente de las necesidades 
del pais el: estos rubros. Por otra parte, el aprove- 
chainierio de las ventajas relativas de Chile, mayori- 
tariamente vinculadas a 10s recursos naturales, ade- 
cuari la estructura industrial al procesamiento de 
estos y a la fabricacion de sus insumos, reduciendo 
asi 10s requerimientos de materias primas impor- 
tadas. 
En definitiva, el pais disminuye su dependencia del 
exterior en las compras de alimentos e insumos 
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algunos ”suntuarios (automovlles, linea 
)ductos electrbnicos, etc.). Estas son pre- 
las importaciones mis faciles de restringir 
na raz6n se produce un estrangulamiento 
y por ello constituyen un verdadero mar- 
iridad en el sector extemo. 
seguridad econ6mica se logra mediante un 
la estructura tanto de las exportaciones 

las importaciones. Dicha estructura esta 
la bisicamente por la politica arancelaria. 
,iones tanto de bienestar como de seguri- 
in a que las tarifas aduaneras Sean unifor- 
os distintos bienes, de modo de no distor- 
nanifestaci6n de las ventajas comparati- 
is y generar una estructura de comercio 
Lice 10s efectos negativos de una presi6n 

alcistas del 
ciao economico en 10s paises inuusrriaiizados- pue- 
den originar costos, en ttrminos de mayor inflacion 
o desempleo, que el sistema politico de estos paises 
esta dificilmente dispuesto a pagar por el logro de 
objetivos remotos para la masa ciudadana. 
Diversos estudios sobre el futuro de la economia 
mundial -como “Los limites del crecimiento” del 
Club de Roma y “El futuro de la economia mun- 
dial” de las Naciones Unidas- visualizan una escasez 
creciente de minerales no renovables y de alimentos. 
Es claro que un pais exportador de estos recursos 
tendra mis poder de negociaci6n que uno que 
exporta, por ejemplo, transistores y textiles. 

Grado de apertura. 

externa. La estrateg 
economia I 

iones de productos estrategicos. anualmente 
la dtcada d 

:IA rn-rr\nn-+n nn+xvnl-nm+o d l n  ,in 17 *\A- 1077 rtirhg 
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la producci6n mundial de cobre, sus reser- 
metal constituyen, s e g ~ n  algunas estima- 

cuarto de las mundiales (proporci6n equi- 
la de Arabia Saudita en las reservas mun- 
,etr6leo). El actual modelo tenderi a ce- 
.echa. No se justifica que el pais mantenga 
un stock de recursos de tal magnitud, ya 

otras razones, se puede esperar que la tasa 
:nto del precio del cobre sea menor que el 
oportunidad del capital para el pais. 
xidental y Jap6n importan alrededor del 
nto del cobre que consumen. Esto es una 

de las posibilidades que tiene Chile 
in el CIPEC - de utilizar su poder sobre la 
obre, quizis no para elevar artificialmente 
:n forma permanente (ya que las elastici- 
rantes parecen no hacerlo posible), per0 s i  
i defensiva en el corto plazo. 
producci6n de un mineral tan importante 
I cobre en las economias industrializadas, 
pais un cierto poder de negociaci6n que, 
m forma moderada y pragmitica, consti- 
:lemento disuasivo a posibles agresores 
IS. Interrupciones bruscas en el suministro 

ia actual de desarrollo conduciri a una 
nis abierta. En promedio Chile export6 
un 12 por ciento del producto durante 

el 60; se estima que en 10s afios 1976 y 
I,, , ulvllll proporci6n ascendera a 22 por ciento y 
que seguiri creciendo en el futuro. Es interesante 
sefialar el grado de apertura a1 exterior (porcentaje 
de exportaciones sobre producto nacional) en el pe- 
riodo 1960-75 de otros paises desarrollados, ya sea 
con mercados reducidos o ricos en recursos natura- 
les: BClgica,40; Suiza, 31 ; Holanda, 48; Suecia,24; 
Nueva Zelandia, 24; y Noruega, 41. 
Chile, a1 ser un pais pequefio y dotado de abundan- 
tes recursos naturales, parece predestinado a tener 
un fuerte comercio intemacional. Un mercado tan 
estrecho le haria imposible explotar dichos recursos 
y ,  en presencia de economias de escala, la industria 
resultaria altamente ineficiente. La autarquia 
-como se denomina ticnicamente un rigimen eco- 
n6mico cerrado al comercio internaciond- le signi- 
ficaria malgastar su riqueza natural y no materializar 
su potencial econ6mico. La seguridad que asi se 
obtendria seria s610 parcial, ya que un pais tan 
pobre como seria Chile sin comercio exterior, difi- 
cilmente podria cautelar su soberania. 
Ahora bien, si se quiere limitar el grado de apertura 
del pais a1 exterior, el instrumento apropiado para 
hacerlo es el nivel promedio del arancel (no su dis- 
persi6n). En efecto, el Gnico argument0 ticnicamen- 

91 



e 
~~~." .yIvI .  J-'", 

ci6n del nivel del comercio per se, ya sea a nivel 
global o de un product0 determinado (por razones 
estratigicas o por poder monop6lico). Lo interesan- 
te es que la actual politica econ6mica es incluso mas 

econ6micas de naturaleza comercial o financiera se 
reduce notablemente. En efecto, ello significa que 
dichos inversionistas -por lo general empresas mul- 
tinacionales- tratan de influir frente a 10s gobiernos 

de 
!te- 

- 
eficiente para restringir la apertura -si fuera necesa- de 10s paises desarrollados para evitar sanciones 
rio - ya que lo haria con 10s instrumentos 6ptimos y cualquier naturaleza a 10s paises en que tienen in 
sin generar una estructura comercial vulnerable. reses. 

Sin duda lo que hace m h  dificil que el pais tei 
Capi tales ex ternos. problemas en este campo, es que las empresa: 

bancos multinacionales consideran que su prin 
Las relaciones financieras internacionales vigentes deber es para con sus accionistas, y Bste consiste . .  

%a 
' Y  
ne r 
en 

maximizar las ganancias en sus actividades economi- 
<ran fuerza motriz del crecimiento de 10s 

2 Y  

Iri- 
ies 

hasta hace solo unos cuantos afios se caracterizaban 
porque una parte importan 

os. 

te del financiamiento era 
os y donaciones bilatera- 
10s por 10s gobiernos de 

cas. La j 

paises oc 
ningun a, 
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. .  

"ayuda externa" -prestam 
les o multilaterales decidid 
10s paises ricos. En estas cir ~ u l l s t a ~ l w d ~ ,  I d S  LUIISIUG- 

raciones politicas pesaban con fuerza en la determi- 
nation del volumen de cridito a disposici6n de 10s 
paises pobres. 
En la actualidad, el cridito extern0 se canaliza en 
gran medida a traves de 10s mercados de capitales 
internacionales. Segun el Fondo Monetario Interna- 
cional, el 54 por ciento de las deudas contraidas en 
1975 por 10s paises en desarrollo de ingreso media- 
^^-"-4" " l r -  ( ^ ^ ^ ^  A -  PL.Zl-\ ": - . . :A  ^̂ A,. .,.,- -:c..- IIdlIICIILG d l l U  [LLWU U G  L I I U C )  S l g U l U  C S l d  V l d ,  L l l l d  

que contrasta con el 28 por ciento de 1970. 
Ademas. 10s recursos que presta la banca norteame- 
ricana y europea son en parte importante ahorros 
arabes. Las organizaciones internacionales tambien 
reciben aportes de 10s socios de la OPEP. Y si consi- 
deraciones politicas hacen que 10s petrodblares se 
inviertan mal. estos paises procederin a canalizar sus 
recursos por otra via (bancos arabes o creditos bila- 
terales, por ejemplo). 
Es  poco factible que la inversi6n extranjera sea obs- 
taculizada por las politicas de 10s paises desarrolla- 
dos. La posibilidad de que ello ocurriera en el pasa- 
do era mayor que ahora, porque la inversi6n forinea 
se concentraba en el cobre y era casi exclusivamente 
de origen norteamericano. 
El nuevo esquema econ6mico atraeri inversiones 
desde distintas partes del mundo y hacia variados 
sectores productivos (cobre, petroleo, gas natural, 
litio. uranio, sector forestal, etc.). Ademas, en la 

cidentales ha sido la libertad economics 
gente econ6mico puede sobrevivir la du 

SIIIIQ Lulnpetencia si permite que consideracioi 
politicas influyan en sus decisiones de negoci 

Politica de stocks. 

Es demasiado oneroso para cualquier pais autoat 
tecerse de todos 10s productos estrategicos. P 
cuando el actual modelo tiende a reducir la dep 
dencia externa al disminuir las importaciones 
-..- L,." 1- ""...'" :I,."-,:,. ..A*n".. _.? -*,,l, 

)as- 
iun 
en- 
de 

I I I U L I ~ U S '  uc GINS, S G l l d  M U W I N  pGj113al alluldrla 
por completo. La necesidad de adquirir en el exte- 
rior ciertos insumos estratigicos es lo que justifica la 
implementaci6n de una politica de stocks. 
Las agresiones econ6micas se traducen generalmente 
en obstrucciones de las lineas de abastecimiento de 
productos estratigicos importados. El impact0 de 
una acci6n semejante es particularmente fuerte en el 
corto plazo, puesto que con el transcurso del tiempo 
es probable que la sanci6n se relaje y, en cas0 con- 
trario, que la estructura productiva interna se adapte 
a las nuevas condiciones. 
Lo importante, desde el punto de vista de la seguri- 
dad econbmica, es diseiiar mecanismos que permitan 
mantener el abastecimiento de estos productos du- 
rante un period0 razonable. A esto apunta la idea de 
que el Estado acumule stocks razonables de recursos. 
financieros y niateriales, mis alli de aquellos niveles 
que siempre mantienen 10s particulares por razones 
econ6micas. 



93 



Definicione s 
urgen tes 

Julio 1977; ‘ 1  

i 
95 



n pro- 

iaita concrerar una uerinicion respeczo ae ias conui- 
ciones bajo las cuales operaran cuatro mercados cla- 
ves: el de capitales, el de divisas, el de trabajo y el de 
bienes. La tasa de interis. el tip0 de cambio, el pre- 
cio del trabajo y la estructura de aranceles son varia- 
bles cruciales, cuyos valores de equilibrio de largo 
plazo es necesario conocer para que la asignacion 
de 10s recursos de inversion maximice su contribu- 
cion ai proceso dc crecimiento. 

Ahorro externo. 

Una alta tasa de interds dificulta el proceso de reac- 
.tivacion y de inversion. Actualmente, dadas las con- 
diciones de la economia, creemos que ella responde 
con extrema rapidez ;I desajustes entre la oferta y la 
demanda de dinero. El dinero privado aumento 
durante 10s primeros cuatro meses a una tasa men- 
sual de 10,s por ciento. Este aumento de liquidez se 
tradujo basicamente en un incremento de la activi- 
dad productiva y en mayores importaciones, sin pro- 
vocar una alteracion discernible en la tendencia de- 
creciente de la tasa inflacionaria. 

En 10s meses siguientes, la caida de la tasa de ex-, 
pansicin del dinero a un tercio (3,5 por ciento men- 
sual) de su  magnitud anterior -debid0 a la virtual 
elirninacion de la emision por operaciones de cam- 
bio- y la aparente lentitud en el ajuste de la tasa de 
interes nominal ante descensos bruscos en la infla- 
cion, elevaron la tasa de interis real y deprimieron la 
demanda agregada. Est0 condujo, de acuerdo a ci- 
fras de produccion fisica de importantes empresas 
nacionales, a una desaceleracibn del ritmo de cre- 
cimiento de la actividad productiva y, presumible- 
mente, a la postergacion de numerosos proyectos de 
invcrsih. 

t'arece deseable entonces que se utilice la tasa de in- 
teres de corto pla7o como un indicador importante 
de 10s requeriniientos de liquidez de la 'economia, 
de modo que ajustar la oferta monetaria a 10s incre- 

Isa de 
interes ae equiii~rio es la escasez ae anorro para fi- 
nanciar la inversion deseada. Conjuatamente con las 
politicas encaminadas a aumentar el ahorro interno, 
es importante enfatizar que para recibir un flujo ne- 
to  de recursos reales hacia el pais -ahorro externo- 
es necesario generar un deficit en la cuenta com'ente 
de la balanza de pagos, es decir, importar mas bienes 
y servicios de 10s que exportamos. Este se financia 
con crCditos externos e inversion extranjera. Sin este 
deficit, 10s rfiayores creditos externos solo se em- 
pozan en el Banco Central. 

Es necesario determinar la contribucion que puede 
hacer el ahorro externo al financiamiento de la in- 
version geografica neta, es decir, el monto sosteni- 
ble del deficit en cuenta corriente. Conjuntamente 
habria que definir el grado de liberalizacion que se 
permitira en 10s movimientos internacionales de 
capital y la modalidad futura que asumiri la politica 
cambiaria. Todas estas politicas estan relacionadas 
entre si, de modo que no se puede determinar una 
independientemente de la otra. Una mayor flexi- 
bilidad cambiaria, conjuntamente con un regimen 
mas libre de movimiento de capitales. parece cohe- 
rente con el resto de la politica economica. Es- 
tas medidas, complementadas con politicas macro- 
economicas que generen un deficit en cuenta co- 
rriente y una politica monetaria adecuada, condu- 
cirinn a una caida en las tasas de inter&. 

El proceso de crecimiento acelerado desencadenado 
por el actual esquema econbmico genera oportu- 
nidades de inversion que exceden la capacidad de 
ahorro interno. En tales condiciones, es altamente 
positivo el aporte del ahorro externo. Sin embargo, 
aparentemente existe una actitud negativa ante el 
influjo de crCditos forineos. Ella deriva de una preo- 
cupacion excesiva por ciertos indices de endeuda- 
miento (deuda/exportaciones, etc.) que, a1 refle- 
jar fuertemente el pasado, otorgan solo una visidn 
parcial e incompleta del problema de la capacidad' 
de pago. La habilidad tCcnica y la voluntad politica 



de adoptar esquemas econbmicos correctos, al hacer 
posible la materializacibn de las potencialidades de 
un pais, son 10s verdaderos indicadores de su grado 
de solvencia. 

El impuesto previsional. 

Dificdmente se podri lograr la meta de dar empleo a 
todos 10s chilenos mientras no se corrijan las mul- 
tiples distorsiones existentes en el mercado del tra- 
bajo. La m& grave es aqu6lla que recarga el costo 
del trabajo con una contribucibn a1 fmanciamiento 
de la previsih equivalente en la mayoria de 10s ca- 
sos a cerca del 50 por ciento del salario pagado. 
Como ya se ha explicado en este Informe, una frac- 
ci6n importante de 61 -aquBlla que no redunda en 
un beneficio para el trabajador- constituye un ver- 
dadero impuesto a1 trabajo que provoca desempleo 
y deprime 10s salarios reales. 

Asimismo, esta divergencia entre el costo privado y 
el costo social de la mano de obra distorsiona la ple- 
na manifestacibn de las ventajas comparativas del 
pais. Por lo tanto, puede conducir a una asignacibn 
de recursos deficiente y a la no materializacibn de 
proyectos de inversibn socialmente rentables. 

Es un imperativo reducir el impuesto previsional 
eliminando aquella parte de las cotizaciones que 
puede ser considerada como un impuesto a1 trabajo, 
fmanciando las prestaciones de caricter redistributi-. 
vo con impuestos generales que no discriminen en 
contra de la utilizacibn de mano cle obra. Igualmen- 
te, es precis0 modificar el proyecto original de refor- 
ma previsional, cuidando que la cornpetencia en- 
tre las instituciones que otorguen servicios previsio- 
rides no sea restringida en perjuicio del imponente. 

Los aranceles meta. 

El arancel aduanero es el principal instrumento de 
Politica comercial para orientar -a traves del merca- 
do- el volumen y la composicibn de la produccibn 
de bienes susceptibles de ser comerciados en 10s 
mercados internacionales. Los fundamentos de la re- 
forma arancelaria, anunciados en Enero de 1974, se 

han mantenido inalterados y constituyen el eje de la 
politica de comercio exterior. La racionalizacibn del 
arancel es responsable, en gran medida, del dinamis- 
mo del sector externo. 

Es interesante sefialar (ver recuadro) que 10s bienes 
que en 1970 estaban protegidos mis all6 de toda 
mesura ( como 10s productos electrbnicos) son pre- 
cisamente aqu6llos cuya produccibn esti actualmen- 
te muy por debajo de lo histbrico, consecuencia pre- 
visible de la reforma arancelaria, mientras que aqu6- 
llos cuya discriminacih negativa ha disminuido son 
10s que presentan ganancias sustanciales en produc- 
cibn y exportacibn. 

Ahora bien, en una primera etapa se ha defmido una 
estructura meta de aranceles nominales, en la cual se 
grad6a el nivel de proteccibn nominal s e g h  el grado 
de elaboracibn del producto. Se justificaria este cri- 
terio aduciendo que las “externalidades” -aquellos 
beneficios par? 3 sociedad que no son captados por 
la actividad qb: ios genera- aumentan junto con la 
complejidad del proceso productivo. Este es un 
supuesto eminentemente discutible cuando es 
enunciado a priori, sin comprobaciones empiricas. 

La estructura meta discriminari entre grandes cate- 
gorias de bienes mediante las siguientes tarifas: 
materias primas, 10 por ciento; bienes intermedios, 
25 por ciento; bienes de capital, 30 por ciento; y 
bienes de consumo, 35 por ciento. Esta estructura 
de aranceles nominales relativamente homog6nea 
conduce, sin embargo, a tarifas efectivas (ver anexo) 
excesivamente disparejas En efecto, para una 
muestra de 15 bienes se observan protecciones 
efectivas que van desde menos 21 por ciento hasta 
102 por ciento. Por cierto, la proteccibn 
automotriz, excluida de la muestra, supera amplia- 
.mente estos niveles. 

Como se preguntaba el autor de estas estimaciones: 
“ ~ P o r  qu6 castigar la produccibn de madera 
aserrada, planchas onduladas, muebles de madera y 
vino con protecciones negativas de 3 , 2 1 , 2  y 11 por 
ciento, respectivamente? LPor qu6 a la produccibn 
de lavadoras le damos un premio del 100 por ciento 
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de su valor agregado y a la arrabio de s610 el 30 
por ciento? LPor qui el premio a 10s tocadiscos es 
del 84 por ciento y el del trigo s610 7?”. Y 
continuaba diciendo que pais intentar siquiera 
justificar estas magnitudes se requiere dar respuesta 
cuantitativa a preguntas tales como: “LLa 
producci6n de bicicletas eleva mis el nivel 
tecnol6gico del pais que la de prensas exchtricas? 
LLa de muebles de madera mis que la de trigo? LLa 
fabricaci6n de hilado de lana entrena mis mano de 
obra que la de planchas onduladas? o LLa 
fabricaci6n de arrabio mPs que la de barcos pesque- 
1-09? ;T.a ar t ividad nrndi i r t iva de t n r a d i s r n c  e9 m6s u-- r 

Estas interrogantes dificilmente pueden respo 
con la informacidn disponible. Por ello, parecc 
sario redefmir el nivel meta de 10s aranceles nc 
les para que genere protecciones efectivas t 
mes. Hay que tener especial cuidado, sin em 
en disefiar un proceso de transicibn tal (dur 
modalidades, etc.) que minimice 10s costos dc 
te de la economia, y una politica anti-dumpir 
impida la competencia desleal. 

Una n o m a  consistente con el objetivo de r( 
10s mirgenes de arbitrariedad del sistema - m 
7andn e1 orarln de rlicrrprinnalirlnd en lac nn 

intensiva en el us0 de mano de obra que la de mara- 
villa? o LLa de lavadoras es mas que la de trajes?”. 

econ6micas - es aquklla de establecer un aranc 
mind uniforme y bajo ( ~ 1 0  por ciento?) para 

TARIFAS EFECTIVAS PARA 15 BIENES 

Trigo 
M aravilla 
Arrabio 
Madera aserrada 
Planchas onduladas 
Hilado de lana 
Tela de lana 
Barcos pesqueros 
Prensa excentrica 
Muebles de madera 
Ambo de lana 
Tocadiscos 
Biciclet as 
Lavadora de ropa 
Vino 

nderse 
: nece- 
)mink- 
Inifor- 
bargo, 
‘acih, 
: ajus- 
Zg que 

Tarifa Efectiva Tarifa Meta (Dic. 1977) 
en 1970 Nominal Efectiva 

O b  O b  O b  

-1 1 
-39 

35 
-4 

- 4 6  
125 
63 

-14 
58 
-5 

1 
1.400 

555 
580 
-2 1 

10 
10 
25 
0 
0 

25 
25 
30 
30 
0 

35 
35 
35 
35 
0 

7 
7 

30 
-3 

-2 1 
36 
25 
41 
34 
-2 
42 
84 
50 

102 
-1 1 

Nota: Los productos con arancel nominal cero Fuente: Sergio de la Cuadra, “Estrategia para 
son aquCllos cuya producci6n en 1970 beralizaci6n del comercio exterior ( 

abasteci6 toda la demanda interna a pre- no”, Estudios Monetarios IV, Banco Ci 

cios iguales o inferiores a 10s internacio- de Chile, 1976. 
nales, y que, por lo tanto, pueden consi- 
derarse como productos exportables. 
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s mipvriauies y un SuDsiaio compensaaor 
equivarente a las exportaciones (excluyendo a la 
Gran Mineria del Cobre). Aparte de sus ventajas t6c- 
nicas, esta opci6n tiene el merit0 de hacer dificil pa- 
ra 10s intereses sectoriales,dada la notoriedad de 
cualquier excepci6n, la obtenci6n injustificada de 
un arancel o subsidio distinto para su actividad. 

En fin, ) reconocer el enorme avance lo- 
grado en esre campo. La comparaci6n entre la es- 
tructura de tarifas efectivas en 1970 y aquella que 
regiria en 1978 atestigua la menor dispersi6n que se 
est$ logrando en la escala de premios y cmtigos a- 
rancelarios. La fijaci6n de una nueva estructura de 
aranceles meta que conduzca a protecciones efecti- 

vas razonauies que, ~LL ser eyuiianvas, seriai C S L U U L ~ ~ ,  

constituiria la culminaci6n del proceso de raciona- 
lizaci6n del comercio exterior chileno. 

Conclusion. 

La favorable evoluci6n de la economia en el corto 
plazo permite a las autoridades concentrarse en di- 
sefiar con mayor precisi6n la estrategia de desarro- 
110. La magnitud del aporte del ahorro extemo a1 es- 
fuerzo de inversidn, el regimen cambiario y de movi- 
miento de capitales, la reforma previsional y la es- 
tructura final de 10s aranceles meta requieren de 
definiciones urgentes. La economia es impaciente. 

EL CONCEPT0 DE TARIFA EFECTIVA 

La tanra efectiva es aqudlla que mide la protecci6n 
a1 valor agregado. Este se define como la diferencia 
entre el valor bruto de la producci6n y las compras 
de insumos, y es susceptible de ser repartido entre 
el capital (utilidades e intereses) y el trabajo (suel- 
dos Y salarios). 

La f 
tarif 
sigui 

ormula pi 
a efectiva 
ente: 

ua calcular, en el cas0 m b  simple, la 
. en una determinada actividad es la 

t -E ai ti 

1-2 ai 
TE= 

m- en que: IC: Tarifa efectiva. 
Tarifa nominal al producto. 
Tarifa nominal al insumo i. 
Importancia relativa del insumo i 
en el valor del producto. 

Un ejemplo puede ilustrar el concepto. Las bici- 
cletas serin gravadas con un arancel de 35'10. 
Si se supone que s610 tienen un insumo que repre- 
senta un 60 O/o del valor del producto y que estari 
afecto a una tarifade 25 '10, en 10s terminos de la 
f6rmula anterior se obsewa que: t =35, ti= 25, y 
ai=60 '10, entonces TE=50 '10. El efecto com- 
binado de las tarifas al producto y al  insumo es en- 
tonces una tarifa efectiva de 50 '10. Es decir, el 
valor agregado puede ser 50 ' l o  superior a aqud 
que existiria sin tarifas aduaneras. Esto permite al 
productor ser mis ineficiente y/o captar mayores 
utilidades. 

Es ficil deducir de la f6rmula que, si la tarifa sobre 
el producto es mayor, igual o menor que aquhlla 
sobre el insumo (0 aquella que en promedio tienen 
10s insumos), la tarifa efectiva seri, respectivamen- 
te, mayor, igual o menor que la tarifa nominal so- 
bre el producto. SiJa tarifa nominal a1 producto es 
cero (caso de las exportaciones) y existen tarifas a 
10s insumos, la tarifa efectiva es negativa. 
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El 
precio 
del 
cobre 

Este Informe plantea algunas hipbtesis alternativas 
acerca de la tendencia del precio del cobre entre 
1977 y 1980. Para ello se describe la situacibn ac- 
tual del mercado, se estima el exceso de stocks, se 
enuncian algunas tendencias de la demanda y oferta 
y, finalmente, se proveen distintas proyecciwes del 
precio. Desde ya es precis0 aclarar que cualquiera es- 
timacibn es, en este caso, altamente tentativa dada 
la extrema sensibilidad del precio de corto plazo an- 
te cambios en el nivel de 10s stocks o de la demanda 
y la imposibilidad de prever con exactitud el ritmo 
futuro de crecimiento de la actividad industrial en 
10s paises desarrollados. 

Las condiciones actuales. 

Los stocks, superiores a 10s dos millones de tonela- 
das, y la existencia de abundante capacidad ociosa a 
nivel de mina y de refineria han deprimido el precio 
del cobre. Este habria caido aun mhs, si no hubieran 
entrado en juego presiones alcistas fundadas en la 
creencia de que el precio “normal” es muy superior, 
en la alta probabilidad de reducciones en la produc- 
ci6n debido a conflictas laborales (una huelga gene- 
ral en 10s Estados Unidos habria significado una me- 
nor produccibn de 125 mil toneladas por mes) y a 
desarrollos b6licos en Zaire; y finalmente, en la ex- 
pectativa de que la reactivacibn mundial seria m h  
vigorosa de lo que ha resultado ser. 

La conjugacibn de estos factores determinb que las 
presiones alcistas contrarrestaran el efecto depresivo 
de las existencias. Durante el primer semestre del 
presente aiio, el precio del cobre mantuvo una cier- 
ta estabilidad en torno a 10s 64 centavos de dhlar 
por libra. 

Es ya un hecho que la recuperacibn econ6mica de 
10s paises industrializados es bastante d6bil. A su 
vez 10s conflictos b6licos y laborales se disiparon sin 
crear dificultades de abastecimiento. La caida del 
precio se debe entonces’-haciendo abstraccibn de 
que el verano en el hemisferio norte siempre provo- 
pa i i n a  rlerlinarih trancitnrin- n nile In demnnrla de 

empezar a absorberlos a un menor precio. 

Stocks. 

Se estima que 10s stocks de cobre en 10s aiios 
1972- equivalentes a un 20 por ciento del COI 

anual del mundo libre- eran normales. Sin em 
las condiciones actuales indican que el nivel r 
de stocks es ahora algo m8s elevado. Esto es 
cuencia de la mayor incertidumbre global y 
yor inestabilidad econbmica, que han aumenta 
beneficios de la acumulacibn de inventarios. 
certidumbre se debe a expectativas de agotar 
de 10s recursos renovables; a la probabilidad I 

cartelizacibn de la oferta de cobre, y al temor 
flictos b6licos en las zonas productoras de cot 
inestabilidad econbmica proviene de la flotac 
10s tipos de cambio, que introduce la posibilic 
que ciertos metales -entre ellos el cobre- ju  
un papel m6s importante como sustituto de . 
mentos fmancieros. 

El consumo mundial de las economias occide 
en 1977 se estima en 6.7 millones (MM.) de ti 
das m6tricas (Thl). Considerando lo anterior, I 
razonable suponer que el stock deseado par; 
afio sea de 1.5 MM. Se estima que en la actui 
las existencias totales ascienden a poco mhs c 
MM., de manera que esto significaria un exc 
proximado de 500 mil toneladas. Es imposiblt 
cipar con precisibn el momento en que se liqui 
estos excedentes. Una hipbtesis es que el me 
espera que Sean comercializados linealmente a 
go de 1977 y 1978. 

Demanda. 

1970 a 
nsumo 
bargo, 
lor&/ 
conse- 
la ma- 
Ido 10s 
La in- 
niento 
le una 
a con- 
)re. La 
ibn de 
lad de 
ieguen 
instm- 

ntales 
onela- 
Iarece 
a este 
didad 
le 2.0 
eso a. 

anti. 
dargn 
rcado 
lo lar- 

da de 
desa. 

I drip 
istitu- 
Itivas, 

-- I --_I-- l-_----I * ~ - -  __ - . __-_____ _ _  ___  - _-__ ]mias 
desarrolladas determinarg en gran medida el curso 

-.. -LA- ..-vyIL.. -.--A I 1”- -I - -__*  I__-- -- 
corto plazo ya no es suficiente para compensar el 

El principal factor que actda sobre la deman 
cobre es el crecimiento industrial en 10s paises 
rrollados. Suponiendo que no existan cambios 
ticos en la tecnologia y en 10s precios de 10s su 
tos, ni eventos que generen presiones especula 
e c  nncihle nfirmnr nile la evnliicihn d e  lac emnt 

peso de 10s stocks no deseados y el mercado debe de la demanda de cobre. 
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da momento del tiempo, tarea imposible. 

Las dos hip6tesis de demanda y las dos de oferta 
dan origen a cuatro proyecciones para el precio del 
cobre que se presentan en el Cuadro No 2. Si se 
asigna igual probabilidad de ocurrir a cada una de 
ellas, el promedio simple de 10s precios corresponde 
a la trayectoria mis probable. 

De alli se puede observar que no parece razonable 
esperar promedios anuales de precios sustancialmen- 
te  superiores a 70 centavos (en d6lares de 1976) has- 
ta despuis de 1980. En este sentido se difiere aqui 
del Banco Mundial (1976), que espera 83 centavos 
en 1980, y de Commodities Research Unit (1976), 
que proyecta precios de 85 centavos (!) en 1977, 
79 centavos en 1978,81 centavos en 1979 y 82 cen- 
tavos en 1980. Al parecer, estas proyecciones pre- 
dijeron una recuperacion mundial sustancialmen- 
te mis rapida, de manera que quizi no serin h a -  
decuadas para algunos aiios despub de 1980. 

Este andisis concluye que la tendencia futura del 
precio del cobre es de un crecirniento sostenido, 
aunque lento. Asi, s610 en la prrjxima dicada se 
recuperari un precio de equilibrio de largo plazo, 
el cual parece ser cercano a 10s 80 centavos (en do- 
lares de 1976). 

Es interesante notar que en 10s ultimos 30 aiios ha 
habido precios - en d6lares constantes - aun infe- 
riores a 10s actuales. Como se observa en el grafico, 
en 10s periodos 1948-54 y 1957-63 &os fueron, 
en promedio, menores que 60 centavos. Ni en el ni- 
vel de 10s precios ni en su duraci6n es la actual fa- 
se depresiva del mercado del cobre una anomalia en 
el ciclo cuprifero. 

Politica de precios. 

El anilisis anterior sugiere la necesidad de que Chile 
adopte una politica de precios mis  activa y no se so- 
meta con fatalism0 a los abruptos vaivenes del pre- 
cio de la Bolsa de Metales de Londres. La extrema 
rigidez del mercado.en el corto plazo -si la cantidad 
ofrecida disminuye en 10 por ciento, el precio sube, 

en primera instancia, en mbs de 70 por ciento de a- 
cuerdo a la elasticidad de demanda que aparece en 
el Cuadro No 3 - hace que cualquier desajuste mar- 
ginal entre la oferta y la demanda se traduzca kn 
dristicas variaciones del precio. Asi por ejemplo, du- 
rante 10s liltimos 3 afios Bste ha oscilado entre 50 y 
150 centavos la Iibra. 

Dado que numerosos estudios coinciden en proyec- 
tar una tendencia alcista para el precio del cobre que 
se acelera a partir de 1980, resulta acertado estudiar 
las politicas que podrian seguir 10s productores paia 
adelantar la consecuci6n de precios semejantes. De 
ninguna manera esto constituye una cartelizacibn 
del mercado al estilo OPEP, ya que se trataria s610 
de reforzar el proceso que llevara el precio actual a 
un nivel de equilibrio de largo plazo. 

Los miembros de CIPEC - la asociaci6n de exporta- 
dores de cobre- controlan mbs del 45 por ciento de 
la producci6n occidental F e r  Cuadro No 4). Es SG 
bid0 que pese a ello no poseen un poder suficiente 
como para administrar ventajosamente el precio. Sin 
embargo, una acci6n como la que comentanos posi- 
blemente contaria con el apoyo -incluso sin un a- 
cuerdo explicito- de 10s productores estadouniden. 
ses que, por si solos, cubren un 26 por ciento de la 
producci6n del mundo occidental y cuyos yacimien- 
tos no parecen rentables a precios inferiores a 70 
centavos. Podria fijarse, por ejemplo, un precio de 
productores CIPEC a un nivel razonable -con la 
consiguiente reducci6n marginal en la oferta- o a- 
doptar otros acuerdos conducentes a1 mismo fin. 

Las condiciones actuales - a diferencia de las preva- 
lecientes durante el anterior intento de CPEC de 
restringir su produccih- favorecen una acci6n se- 
mejante. La economia mundial ahora emerge de una 
recesi6n y entra a una fase expansiva que le imprimi- 
ra una tendencia alcista al precio del cobre. Por eso 
quizi las experiencias del pasado no Sean vdidas en 
esta oportunidad. 

Por cierto, se requieren estudios mis acabados tan- 
to  de la tendencia del precio como de las distintas 
alternativas -en sus aspectos economicos, politicos 
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y administrativos- 
cobre. Per0 lo qu 
10s beneficios que 
auperaci6n del pi 

PAIS 
(Participaci6n e 

consumo de cob1 
mundo libre 

- para mriuir en el mercado del emge una ailra pnonaaa. ES preciso, con una com- 
e parece evidente es que son tales pleta informaci6n sobre el mercado mundial y sus 
: Chile obtendria si se acelera la re- imperfecciones, analizar todas las opciones que 
recio del cobre, 7ue  el problema enfrenta el pais. 

Alemania 

Francia 
Italia 
Canadi 

NOTA: La infori 

FUENTE: “The I 
1977. 

CUADRO N O  1 
LOS SIETE GRANDES CONSUMIDORES DE COBRE 

PNB 
1976 

(US$ mill. 

1.691.600 
519.400 
451.200 
224.400 
348.300 
164.3 00 
190.000 

Crecimiento 
Industrial 

tasa anual) 

Inflaci6n 
(Iltimos 3 mesei 

tasa anual) 

6.5 
5.0 
1.0 
3.5 
2.5 
3.5 
2.0 

8.5 
9.5 
3.5 

19.0 
13.0 
15.5 
8.5 

Saldo 
Balanza Comerc. 

(US$ mill.) 
(acumulado 12 

meses) 

- 17.700 
+ 12.500 
+15.100 
- 6.500 
- 5.200 
- 6.000 
+ 1.100 

Tasa de Desempleo 

7.1 
1.8 
4.6 
5.9 
n.d. 
6.8 
7.9 

naci6n es la mLs reciente disponible y corresponde mayoritariamente a 10s meses de mayo y junio de 

Economist”, Chase Manhattan Bank, “International Finance”. 

Las proyecciones 
dustrial moderad 
IV se fundan en 
mas alto. En cua 
suponen un crec 
mientras I1 y I \  
I y I11 postulan 
Todas las proyec 
stocks de 250 IT 
En la elaboraci6 
elasticidades estir 
M.N. Bailey, “A 
Copper Industry’ 

CUADRO N O  2 

PROYECCIONES DEL PRECIO DEL COBRE 
(centavos de d6lar de 1976 por libra). 

Pro yecciones 

- I I1 111 IV Promedio 

58 58 61 62 60 
61 62 65 66 64 
66 68 70 72 69 
68 71 73 76 72 

; I y I1 se basan en un crecimiento in- 
0, en tanto que las proyecciones I1 y 
la hip6tesis de crecimiento industrial 

nto a la oferta, las cuatro proyecciones 
imiento de 1,5010 anual. Sin embargo, 
r lo suponen, constante desde 1976, 

una expanslon mis fuerte en 1977. 
xiones consideran una liquidaci6n de 
iil T.M. tanto en 1977 como en 1978. 
n de las hip6tesis se han utilizado las 
nadas por F.M. Fisher, P.H. Cootner y 
p Econometric Model of the World 
, The Bell, Journal of Economics and 

Management Science, Vol. 3, NO 2 (1972). Ademis, 
se han obtenido antecedentes estadi’sticos de 10s estu- 
dios “Outlook of the World Copper Industry 1975/ 
1985” (Mayo 1976) de Commodities Research Unit, 
“Metal- Analysis Outlook”( 1976) de Charter Consoli- 
dated, “Copper Trends 1970/78” de AmalFamatcd 
Metal Trading, “Appraisal of Copper Sector Project 
Chile” de Banco Mundial (Enero 1976), R. Baeza, 
P. Cussen y C. Vignolo “El Mercado Mundial del Cobre: 
Anillisis y Modelamiento”, CEPLA, 1975, y documen- 
tos del grupo de expertos en Cobre de UNCTAD 
(presentados en su conferencia de Febrero de 1977) 
y diversas revistas especializadas. 



CUADRO N O  3 

LAS ELASTICIDADES DEL COBRE 

Elasticidad-precio de la 
demanda mundial 

Elasticidad-precio de la 
oferta mundial 

Fuente: Fisher, Cootner y Bailey, op.cit. 

Corto Plazo 

.14 

.26 

Largo Plazo 

.so 

1.25 

CUADRO N O  4. 

CONCENTRACION DE LA OFERTA DE COBRE 
(participacibn promedio 1970-75 en total del mundo libre). 

CIPEC (1) 
- Chile 
- Zambia 
- Zaire 
- Peru 
- Indonesia (2) 
- Australia 
- Papua (Nva. Guinea) (2) 
- Mauritania (2) 

REST0 DEL MUNDO 

- Canad5 
- Otros 

- EE.UU. 

TOTAL MUNDO LIBRE 

Produccih de 
Cobre Primario 

010 

45.1 
13.5 
12.2 
8 .O 
3.6 
0.9 
3.6 
3 .O 
0.3 

54.9 
25.7 
12.8 
16.4 

100.0 

CIPEC Y EE.UU. 

Fuente: Banco Sudameris. Etudes Economiques N O  9, Pari's, Dic. 1976. 

70.8 

Exportaciones de 
Cobre Primario (3) 

010 

63.0 
16.8 
4.1 

11.5 
17.0 
3 .O 
3.0 
7.1 
0.5 

37.0 
1.8 

17.0 
18.2 

100.0 

64.8 

(1) Se incluyen tanto 10s socios de pleno derecho -Chi- 
le, Peru, Zaire, Zambia e Indonesia- como 10s aso- 
ciados -Australia, Papua, Nueva Guinea y Maurita- 
nia - . 

(3) Chile, Zambia, CanadL y EE.UU. refinan una parte 
importante de sus exportaciones cupriferas, la cud  
no se considera Cobre Primario. 

(2) Se considera sblo el promedio 1973-75. 
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3s anuales en la B.M.L. en US+ de 1976 por libra). 
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de Chile 
en 1976 

109 



- 
Las 
cien 
mayores 
empresas 
de Chile 

bn bnero pasado, este lnrorme publlco por pnmera 
vez en el pais un ranking de las cien mayores empre- 
sas de Chile. En esa oportunidad, la lista fue confec- 
cionada con la ultima informaci6n disponible. Es- 
ta correspondia maypritariamente a 1975 y en algu- 
nos casos a 1974. El presente Informe da a conocer 
el ranking de 1976, elaborado con cifras m8s recien- 
tes y con igual metodologia que el anterior. 

Las comparaciones entre ambos rankings se ven os- 
curecidas por la inclusi6n de quince empresas, cuya 
informaci6n no fue posible obtener la vez anterior. 

Esto implica buena parte de las alteraciones en la 
ubicaci6n de las distintas empresas. 
El Informe de Enero llamaba la atenci6n sobre la 
desmesurada participacibn estatal en las cien mayo- 
res empresas. Del ranking se desprendia que &e 
controlaba el 75 por ciento de sus activos y el 77 
por ciento de su patrimonio. De las nuevas empresas 
incorporadas, diez son estatales, lo cud refuerza 
dicha conclusi6n. A la luz de 10s nuevos 
antecedentes, la participacidn estatal es de 79 por 
ciento en 10s activos y 81 por ciento en el 
patrimonio. I 

LAS CIEN MAYORES EMPRESAS DE CHILE EN 1976 

(Cifras en millones de d6lares a Diciembre de 1976). 

Posici6n en 
el Ranking 
1976 1975 Empresa 

1 1 CODELCO 
2 2 ENDESA 
3 3 CHILECTRA 
4 4 CAP 
5 5 ENAP 
6 - EMPORCHI 
7 6 CIA. TELEFONOS DE CHILE 
8 7 FERROCARRILES DEL ESTADO 
9 8 IANSA 

10 - ENAMI 

11 9 PAPELES Y CARTONES 
12 11 SOC. CONST. EST. HOSPITALARIOS 
13 10 COPEC 
14 12 SOQUIMICH 
15 13 CELULOSA CONSTITUCION 
16 - ECA 
17 16 ENTEL-CHILE 
18 14 MINERA DISPUTADA 
19 18 SUDAMERICANA DE VAPORES 
20 19 ENACAR 

21 21 LAN-CHILE 
22 15 CELULOSA ARAUCO 

24 20 MANTOSBLANCOS 
25 23 SOC. CONST. EST. EDUCACIONALES 

27 24 CIA. CHILENA DE TABACOS 
28 26 ELECTRICIDAD INDUSTRIAL 
29 43 FORESTAL ARAUCO LTDA. 
30 35 CRAV 

23 17 CORFO-INSA 

26 22 CIA. TECNO-INDUSTRIAL (CTI) 

Fecha 
Balance 

D. 76 
D: 76 
D. 76 
D. 76 
J. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 

J. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
J. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
J. 76 
D. 76 

D. 76 
D. 76 
J. 75 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 
D. 76 

Activos 
Totales 

2.041,9 
864,4 
761,8 
722,O 
643,9 
554,8 
454,7 
346,2 
272,5 
259,8 

160,7 
150,8 
142,5 
13 2,4 
125,3 
124,4 
98,7 
90,5 
90,4 
88,9 

85, l  
84,9 
82,9 
73,5 
68,6 
68,3 
58,8 
58,7 
56,8 
56,6 

Ventas 

1.177,9 
98,4 

112,o 
202,8 
522,8 

36,5 
57,5 
54,7 

113,O 
148,O 

146,4 

284,2 
61,3 

176,2 
26,9 
57, l  

114,3 
42,7 

81,3 
54,5 
55,6 
41,5 

31, l  
39, l  
23,l 
12,3 
24,6 

0,3 

- 

1 s  

Patrimonio 

1.4 1 6 3  
612,3 
666,3 
350,6 
458,l 
544,2 
406,l 
3 19,6 
176,7 
209,l 

96,6 
143,l 
122, l  
40,8 
40,O 

1,1 
60,4 
51,9 
72,2 

2,5 

19,7 
39,6 
37,8 
58,7 
64,4 
26,6 
48,9 
55,6 
43,5 
27,9 
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84 

85 
86 
87 
88 
89 
90 

91 
92 
93 
94 
95 
96 

97 
98 
99 

100 

- EMP. DE VIV. ECON. PREFABR 
EL BELLOTO LTDA. 

71 FIAT-CHILE 
89 FIAP-TOME 
80 CATECU S.A. 
92 FANALOZA 
78 MADERAS Y SINTETICOS MASISA 
93 IRT-COLORADO 

D. 76 14,3 3,1 12,6 0,1 

D. 76 14,3 11,6 7 3  0,1 
D. 76 14,2 798 7,7 

D. 76 14 , l  10,5 5 97 ( 1 8  
D. 76 14 , l  27,5 5 2  (0,5) 

D. 76 14 , l  5 3  8,5 0-5 
D. 76 14,O 18,9 5 3  0,5 

- DINAC 
81 SOC. EL TATTERSALL 
67 AUTOMOTORES FRANCO-CHILENA 
91 MADERAS CHOLGUAN 
- PESQUERA GUANAYE 
- FORESTAL, CONSTR. Y COMERCIAL 

DEL PACIFIC0 SUR 
98 CRISTAL-CHILE 
65 NAVIERA INTEROCEANGAS 
- CIA. IND. MET. CIMET 
- McKAY 

NOTAS 
3.- Las empresas con letra en negrita son aquellas en que el 

Estado es dueiio del 500/0 o mas del patrimonio. 
b.- Varias ernmesas no se incluveron en el ranking de 

1976, pueito que no  existia nueva informacibn dkpo- 
nible. Ellas son: SEAM, INDAC, ENAFRI, PESQUE- 
RA CHILE Y otras cuyas cifras tienen el caracter de 
“confidenciaies”. 

2.- La fuente de informacibn es el Gltirno balance disponi- 
ble para cada empresa. Cuando fue necesario, las cifras 
se corrigieron por el IPC para llevarlas a1 3 1 de Diciem- 
bre de 1976 y se transformaron en dblares a la tasa de 
cambio vigente de $ 17,42. A 10s balances presentados 
en dblares no se les hizo correccibn alguna. Las empre- 
sas en esta situacibn son las NO 1 ,  4 ,  10, 14 y 22 en el 
ranking. 

Activos: Activos totales de la empresa a la fecha del 
balance. 
Patrimonio: Capital mis  reservas ‘y  resultado del ejer- 
cicio. 
Utilidad o PBrdida: La cifra presentada en el balance 
(despu6s de impuestos). 
Ventas: Ventas operacionales del ejerciciosarreFidas 
por el IPC promedio del period0 pertinente, llevadas 
a Diciembre de 1976 y expresadas en dolares de esa 
fecha. Es importante seiialar qr’e, debido a que el esta- 
do de perdidas y ganancias n o  tiene corfeccibn mone- 

1.- Definicibn de 10s tBrminos empleados: 

D. 76 14,O 12,3 5,2 (0,9) 
J. 76 13,9 9,1 3,6 0,1 
D. 76 13,7 15,3 4 4  2,1 

D. 76 13,4 19,7 7 2  3,9 
D. 76 13,3 0 3  10,7 (OJ)  

D. 76 12,8 11,4 9,1 0,6 

D. 76 12,4 2,9 8 J  ( 0 3  

D. 76 13,6 4,7 12,4 (0,4) 

D. 76 12,8 9,3 7 35 3,1 

D. 76 12,3 10,8 6,6 ( ~ 3 )  

taria, el ajuste seiialado no toma en cuenta el problema 
de estacionalidad en las ventas. Por lo tanto, la cifra de 
ventas debe interpretarse con sumo cuidado, ya que la 
estacionalidad en presencia de altas tasas de inflacibn 
hace imperfecta la cornparacibn de esta cifra entre 
empresas de distintos rubros. Asimismo, debe conside- 
rarse que ciertos articulos (petrbleo, por ejemplo) 
tienen impuestos especiales, y que las elevadas cifras de 
ventas de las distribuidoras n o  indican una contribu- 
cibn similar a1 valor agregado nacional. 

e.- AI analizar el ranking, es necesario considerar que n o  
todos 10s balances son a una misma fecha, de modo 
que reflejan situaciones algo distintas. 

f.- La nurneracibn de las siguientes precisiones correspon- 
de a las empresas segun su lugar en el ranking: 
1.- Las cifras reflejan 10s estados financieros consoli- 

dados de: Sociedad Minera El Teniente, Cia. de 
Cobre Chuquicamata, Cia. de Cobre El Salvador, 
Cia. Minera Andina y Cia. Minera Exbtica. 

15.- A la fecha no habf’a iniciado sus operaciones. 
19.- Utilidades antes de impuestos. 
22, 29 y 91,- Ernpresas que fueron privatizadas entre 

fines de 1976 y comienzos de 1977. 
27.- Ventas despuks de impuestos. 
31.- Ventas despu6s de impuesto especifico. 
44.- Sblo incluye ventas de madera y gtras ventas. 
59.- La sociedad est; en liquidacibn. 
61.- Pertenecia a1 sector privado en 1976. 

- 

VARIACION DE LOS REgmTADOS ENTRE 
1975 y 1976 

22 empresas aumentaron sus utilidades 
8 empresas disminuyeron sus utilidades 
6 empresas aumentaron sus perdidas 
1 empresa mantuvo constante sus perdidas 

15 empresas disminuyeron sus perdidas 

6 empresas pasaron de  utilidades a perdidas 
17 empresas pasaron de perdidas a utilidades 
Para las veinticinco empresas restantes 
no se pueden hacer comparaciones POI 
falta de  informacibn. 

I 
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n.d.: informas 

El ranking se e 
balances oficialt 
recordar que la: 
siempre reflejan 
empresas. Esta 
Informe NO 1(  

41 
5 

16 
9 

20 
14 
8 

21 
44 
26 

ci6n no disponible 

E.T.C. del Estado 
ENAF' 
ECA 
IANSA 
ENACAR 
SOQUIMICH 
Ferrocarriles del Estado 
LAN CHILE 
CONAF 
C.T.I. 

ranking. 
La precisi6n es especialmente vilida en el caso de algunas 
empresas estatales debido al mecanismo de contabilizacibn 
del aporte fiscal y ,  en otros casos a la prestaci6n de serv- 
cios no lucrativos. El ejemplo mds claro es el de CONAF, 
cuya contribucibn al desarrollo forestal n o  se refleja en sus 

labora con la informacibn contenida en 10s 
?s que entregan las enipresas. Es convenientt 
i cuentas de resultado de dichos balances n o  
con exactitud la situacibn financiera de las 

advertencia fue claramente expresada en el 
3, cuando se explic6 la metodologia del resultados contables. 
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No 19 Financiamiento 

extemo 



- 
Financiamiento 
externo 

La apertura de la economia al exterior es una de las 
reformas mhs trascendentales que est6 llevando 
a cab0 la actual politica econbmica. Sin embargo, es 
claro que durante estos afios ha existido una notoria 
asimetria entre apertura comercial y apertura finan- 
ciera. La liberalizacibn del comercio exterior ha 
avanzado aceleradamente y la politica arancelaria y 
de promocih de exportaciones son ya una parte 
definida del nuevo modelo econbmico. 

Pareciera no existir, en cambio, una estrategia de 
captacibn de ahorros extemos concertada, sistemi- 
tica, coherente y de conocimiento piiblico. Se han 
adoptado politicas que persiguen maximizar la con- 
tribucibn al desarrollo de la inversibn externa direc- 
ta, si bien falta eliminar resabios socialistas en el 
marco juridic0 que rige 10s sectores hacia 10s cuales 
esta inversibn podria fluir, como son la mineria, 
10s recursos energkticos, la pesca y la agricultura. 
Per0 el panorama es aiin confuso respecto de una 
politica de endeudamiento externo. 

Financiamiento compensador. 

La importancia que aiin mantiene el cobre en nues- 
tras exportaciones, la concentracibn de su produc- 
ci6n en empresas estatales y las amplias fluctuacio- 
nes que experimenta su precio, hacen necesario 
programar la economia para que ella funcione de 
acuerdo a un precio normal o de equilibrio de largo 
plazo del cobre. De otro modo, la inestabilidad en 
10s ingresos fiscales y en el valor de las exportacio- 
nes origina fluctuaciones excesivas en el nivel de 
actividad interna -especialmente en la magnitud de 
la inversi6n pfiblica- y en el tip0 de cambio. 

Es imposible pretender mantener un tip0 de cambio 
de equilibrio de largo plazo y simultlneamente 
renegar del endeudamiento externo de car6cter 
compensador. Precisamente cuando el precio del 
cobre esta bajo aqu61 estimado normal, el Fisco 
debe endeudarse por la diferenckd y pagar estos 
crBditos 9610 cuando el precio est6 encima de 
aquel nivel. 

Nuestras estimaciones indican que el precio de equi- 

librio de largo plazo del cobre es de alrededor de 
80 centavos, recuperindose, empero, a esos niveles 
a partir de dos o tres aiios mis. Como el precio pro. 
medio este afio sera cercano a 59 centavos, ello sip 
nifica que, por este concepto, el pais est6 recibiendo 
400 millones (MM) de d6lares menos de lo que reci- 
biria si el precio fuera normal, y el Fisco est6 per- 
diendo ingresos por US$ 300 MM. 

Incluso considerando que un precio mayor incre- 
mentaria la demanda agregada y, por lo tanto, el 
gasto en importaciones -y posiblemente tambikn el 
gasto piiblico- no puede menos que reconocerse 
que parte importante del deficit en la cuenta co. 
rriente de la balanza de pagos de este afio (estimado 
en US$ 520 MM) y prficticamente todo el d6ficit 
fiscal en moneda extranjera (alrededor de US$ 300, 
MM), son originados por una baja transitoh en el 
precio del cobre. 

Pox lo tanto, debe acudirse al financiamiento 
externo compensatorio para cubrir la brecha origi 
nada por el “anormal” precio del cobre. Esto actual. 
mente implica financiar directamente con deuda 
externa el deficit fiscal en moneda extranjera y no 
extraer estos recursos del sector privado. De este 
modo se contribuye decididamente a la estabiliza. 
cibn global de la economia. 

Financiamiento para el desarrollo. 

En diversas oportunidades, este Informe ha sefialado 
que el ahorro interno es insuficiente para financial 
10s proyectos rentables que tiene el pais, y que, por 
consiguiente, Bste debe complementarse con el cop 
curso del ahorro externo. 

El ahorro externo es el influjo net0 de capital fori- 
neo bajo la forma de crkditos -el endeudarniento- 
y de inversibn directa, la inversibn extranjera. 
En la contabilidad nacional, el aporte del ahorro 
externo a1 financiamiento de la inversibn en capitd 
fijo equivale al d6ficit en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos, vale decir, a un saldo negativo 
entre exportaciones e importaciones de bienes y ser. 
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vicios (incluso financieros). 

Las autoridades han reconocido la importancia de la 
inversi6n extranjera y han defmido el marco institu- 
cion$ -estatuto de la inversi6n extranjera- para su 
hgreso a1 pais en condiciones beneficiosas para 
ambas partes. Sin embargo. 10s flujos internacionales 
de capital tienen una dinhnica propia que se carac- 
teriza por una secuencia en la que primer0 se produ- 
ce el movimiento de capital financier0 y luego el de 
]a inversi6n directa. En el cas0 chileno, esta secuen- 
cia es agudizada por 10s problemas de imagen del 
pais y por el bajo precio del cobre, area en donde, 
presumiblemente, se realizaran las mayores inversio- 
nes foraneas. 

Es posible, entonces, que en un comienzo el ahorro 
extemo tienda a fluir mayoritariamente bajo la for- 
ma de crCditos de corto y mediano plazo. S610 
cuando la banca extranjera haya repetido buenas 
experiencias con el pais, se alargari el plazo de 10s 
pristamos y se iniciara la afluencia de inversi6n 
extranjera. 

La inquietud respecto de la capacidad del pais para 
atraer esos recursos no parece justificada. El nuevo 
modelo econ6mic0, junto con librar de sus ataduras 
a 10s sectores productivos capaces de atraer crCdito 
extranjero, constituye una garantia para la banca 
inteinacional por su coherencia y eficiencia. De ahi 
que la comunidad fmanciera mundial no considere 
el alto servicio actual de la deuda como un impedi- 
mento para facilitar criditos. Si se considera que 
hay riesgos de otra indole, 10s bancos extranjeros 
recargan el costo del credit0 de acuerdo a la capaci- 
dad de repago que se visualiza tendra el deudor en 
e1 futuro. 

El sector privado cuenta hoy con una excelente 
acogida en 10s medios fmancieros intemacionales, 
que no se materializa en crCditos suficientes unica- 
mente por las inexplicables trabas que nuestra 
legislaci6n aun contempla (techo a la tasa de interis? 
PlZo minimo de dos afios, limitaciones excesivas 
a la intermediaci6n bancaria, etc.). Bajo un rCgimen 
de movimiento mbs libre de capitales la banca 
extranjera apoyaria, incluso sin exigir aval estatal, 

10s proyectos que considerara rentables, ya fueran 
propuestos por bancos o empresas solventes. 

El control intervencionista sobre la deuda externa 
privada se justificaria si el Estado fuera un mejor ju- 
ez que el mercado en lo que se refiere a la calidad de 
las inversiones. En Chile ha demostrado no serlo. 
Para evaluar la rentabilidad y el riesgo de 10s proyec- 
tos del sector privado, la banca internacional, no 
hay duda, est6 bien preparada. Y ,  desde la perspec- 
tiva nacional, 10s crCditos asi obtenidos constituyen 
un endeudamiento sano, es decir, orientado hacia 
actividades con capacidad de repago. 

El exceso de liquidez que presenta el mundo -a 
consecuencia de 10s ahorros de la OPEP- ha depri- 
mido considerablemente 10s intereses en el mercado 
de capitales mundial (la tasa LIB0 es de cero por 
ciento real a1 aiio). Para 10s empresarios chilenos 
numerosos proyectos resultan rentables a estas tasas 
de costo de capital. LPor quC no aprovechar esta 
coyuntura mundial y, ademas, obtener dividendos 
de la ostensible mejoria en la imagen econ6mica del 
pais? 

i,‘‘Ayuda” externa? 

El endeudamiento indiscriminado del sector publi- 
co en el pasado ha creado en Chilk un rechazo 
a esta palanca del desarrollo. Ocurria que el crCdito 
era malgastado en proyectos de escasa rentabilidad 
y, por lo tanto, incapaces de asegurar ia devoluci6n 
de intereses y amortizaciones. Por eso, el servicio de 
la deuda - sucesivamente renegociada- creci6 como 
proporci6n de las entradas de divisas por exporta- 
ciones hasta llegar a la elevada cifra de este ario. 

El financiamiento externo del sector publico era en- 
tonces mayoritariamente obtenido de fuentes oficia- 
les (gobiernos de paises “amigos”). Per0 !os crkditos 
oficiales -al menos a paises que no son parte del 
nucleo de extrema pobreza internacional- son cla- 
ramente un instrumento de la politica exterior de 
10s paises desarrollados. Incomprensiblemente, a h  
hay quienes 10s denominan “ayuda” externa. 

Estos crCditos generalmente intentan modificar poli- 
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